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１ 
一八九○年代の日本信用機構をめぐっては、これまで堅固たる像が提起されている。それを一言で要約するなら
ば、「株式担保金融を軸に日銀を頂点とする縦割りの信用機構」と定式化されよう。このイメージのもとでは、日
銀は帝王の如く強力である。しかしそのイメージが余りに強力すぎて、これまで日銀信用のありようについて立ち
入った分析がなされてこなかった。通説は、もう一度具体的事実をもって、検討しなおす必要がある。ここにこの
小論の課題をおく。ここではとくに中央銀行と市場のかかわりに重きをおいて、九○年代日銀の再割引活動を具体
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こ
う
し
た
空
白
状
況
の
な
か
で
大
蔵
省
は
、
他
に
先
駆
け
て
、
保
証
品
の
つ
か
な
い
商
業
手
形
の
振
興
策
に
、
舵
を
切
り
か
え
た
。
八
六
年
末
、
銀
行
局
次
長
の
上
床
熈
載
は
、
「
資
本
ノ
運
娠
ヲ
円
滑
」
に
す
る
に
は
、
貸
付
よ
り
手
形
割
引
の
方
が
す
ぐ
れ
て
い
る
こ
と、そして「融通手形ヲ危険ナリト調ツテ併セテ真正手形ノ発達ヲ妨クル勿レ」、要は「円滑ヲ貸付中一一求〆沈滞
（１） 
ヲ割引中一一禦ク」ことこそが「今日当業者ノ急務ナリ」と注意を喚起している。
こ
の
大
蔵
省
の
転
換
に
照
応
す
る
よ
う
に
、
民
間
で
は
八
五
年
か
ら
八
七
年
に
か
け
て
手
形
割
引
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急
増
し
て
い
っ
た
。
こ
れ
に
対
し日銀は、八七年下半期、厳しい貸出改革を断行する。
八九年（明治二二年）五月、日銀総裁富田鉄之助は、わざわざ銀行集会所へ出むき、彼の政策方針を強い調子で
一
八
八
四
年
の
官
民
挙
げ
て
の
商
品
担
保
付
手
形
割
引
シ
ス
テ
ム
の
崩
壊
は
、
金
融
界
と
く
に
大
蔵
省
・
日
銀
に
大
き
な
衝
撃
を
与
えた。それは、手形割引の移植をめぐる漸進論「保証品付手形から信用商業手形」戦略に、再検討を強いることと
な
っ
た
。
西
欧
流
の
金
融
制
度
の
導
入
を
急
ぐ
松
方
や
渋
沢
ら
官
民
の
指
導
者
は
、
再
び
新
た
な
模
索
を
開
始
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
的に明らかにする。まず前半で、日銀が如何に市場へ架橋すべく調節ルートを開発してゆくか、明治二○年代の金
融政策を吟味する。これまで株式担保ルートの糸光があてられてきたが、保証品付手形あるいは商業手形ルートの
意義を強調する。つづく後半で、こうして開発された幾つかの調節ルートが、実際どのように機能していたのか、
その実態を明らかにする。その結果浮び上ってくるのは、市場に君臨する日銀ではなく、市場に対し接近すべく模
索
を
つ
づ
け
る
日
本
銀
行
像
で
あ
る
。
った。
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３ 
説き、早急に商業手形取引を始めるよう促している。手形流通は「金融上限リアル抵当貸借二優ル」が、いまのと
ころ「借金証文二代用スル如キ手形」多く、これまで発券準備にくゑ入れられた商業手形はひとつもない。こうし
た状況のなかで日銀としては、「不良ナル手形ノ取引」をなし「不融通ノ責ヲ免力レビよりは、「寧口真正確実ノ
（２） 
取引ヲ以テ金融渋滞ノ責二甘スルノ外ナシ」と、如何にも富田らしい苛烈な言葉を吐いている。大蔵省が、融通手
形をおそれずに信用手形の振興をはかるよう、比較的鷹揚な姿勢をとったのに対し、日銀は真正手形主義の厳格な
適用をもとめた。富田は八七年末以来、日銀再割引手形の期限厳守を中心とする貸出改革を断行しつつあった。実
需にねざす真正手形を厳格に求め、その振興を促すことこそが、長い眼で染れば商業手形の育成につながると考え
しかし商業手形をもとめ手形審査を厳格にするのと裏腹に、日銀は、商業手形ならざる手形に対して、担保、保
証をもとめて再割引に応じた。
日銀総裁の富田は、さきの八五年（明治一八年）五月、横浜正金銀行、日本鉄道、第十五国立銀行など政府監
督・保護下にある企業株式を、定款にある「政府保証証券」として扱い、日銀抵当品にくみ入れるよう、その仮認
（３） 
可を当時の蔵相松方正義に申し入れている。富田は、「追々事業拡張致候」と述べているが、この段階は八四年の
商品担保金融の崩壊後の沈滞期にあり、企業勃興金融の支援を直接狙ったものとは思えない。日銀としては、商品
にかわる新たな動産担保ルートを開いておこうというものであった。
この申請が認可されてから五カ月後、八％利子補給政府保証の条件で日本郵船が成立、日銀に対し株式担保品へ
の繰り入れを再々もとめてきた。これに対し日銀重役集会は、日本郵船の経営状態と株価が良好でないことを理由
に、一貫して拒否しつづけた。しかし、松方の「内論」に対し、さすがの富田もそれ以上抗することもできず、八
ていたのである。
1890年代の日銀信用４
第１図大阪同盟銀行の手形取引金利（日歩） 六年一一一月、松方は日本鉄道並象の担保価格で受け入れるよう命じたｐ日銀はその運用にさいし、一一一カ月以上の廷
（４） 
長・書替を認めないなど、三項目の厳しい条件を付して応じた。このように日銀は、貸出担保に日本鉄道などの民
間企業株式を繰り入れる端緒を開いたが、その運用については厳格であった。このように日銀が真正手形を希求す
ればするほど、日銀の貸出構成は、割引における保証品付の比率の上昇、割引より定期賃への傾斜という、逆の方
（５） 
向へむかうことになった。それは、草創期日本銀行のパラドックスというべきものである。
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注（１）取引所金利とは，大阪同盟銀行の手形取引日
歩。『銀行通信録』による。
（２）日銀金利は，大阪支店当所割引金利。
き
き
の
、
八
九
年
五
月
銀
行
集
会
所
に
お
け
る
富
田
の
商
業
手
形
勧
奨
策
は
、
八
七
年
末
以
来
の
日
銀
貸
出
改
革
に
よ
っ
て
金
融
が
逼
迫
気
味
の
と
こ
ろ
へ
、
企
業
勃
興
に
と
も
な
う
株
式
担
保
金
融
の
激
増
、
近
い
将
来
金
融
危
機
が
予
想
さ
れ
る
な
か
で
行
な
わ
れ
た
（第１、２図）。富田は一方で、八九年
五
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（６） 
繰り入れルートを開くことによって、
５ 
駈口’日銀手形削引金利 Ｗ－Ｖ－ 最低
1890年代の日銀信用６
多くのものが、「銀行は株券〈持たれぬもの」、「株券所有者の為め」ではないか、あるいは日銀に「危険を踏ましむ
（７） 
るもの」と、商業銀行主義にねざす反対論が続出、結局陽の目を見るに至らなかった。
こうした状況のなかで、来阪した川田は、次の如き方策を提示した。大阪がいま苦しむのは、銀行が「株式会社
の媒介者となり」「其資本を固定せしめたる」ことによる。こ＠」とを「将来篤と」「省慮する」ならば、日銀は商
業手形を貸出の抵当にとろう。すなわち一年まえ富田が開陳した発券準備への商業手形繰り入れ方針を再び提起し、
事態にあたろうとしたのである。これに対し、大阪の財界首脳陣は、さきに商法会議所において日銀担保株拡張案
が否決された経緯もあって、一般的に金融緩和策を提起するにとどまった。こうした力関係のもとで、川田は二
（８） 
月初旬、同盟銀行との間に次の如き合意をむすんだ。
Ｕ日銀大阪支店は、大阪府下国立銀行に対し「諸公債を抵当」とする借入申請があれば、「従来の貸出の制限に拘
②同盟銀行に対しては、「純正なる商業手形」割引の依頼があれば応ずろ。
また大阪の同盟銀行は、こうした川田の商業手形主義にそって、次の如き相互申合せを同時に行っている。
⑩これまで取引のある商人に対しては、公債、商業手形など確実な抵当があるときは「勉めて低利を以て貸付
②現存の諸会社に対しては「其の株式を抵当として貸付」けて「事業を保肋する」三」と。
③これから新設する会社よりは「今後可成現在の会社を保助すべし」と。
企業勃興による金融逼迫の高まりに対し、八九年二月初旬、川田は前任の富田の路線を踏襲して、民間におけ
る株式担保金融を抑制しつつ、日銀と民間が一体となって商業手形貸出ルートを開くことによって、乗り切ろうと
はらす」応ずる。
ヱ》」》」し」。
７
 
た。 したのである。そしてその具体化のために、蔵相の松方は二月八日、銀行局長の田尻稲次郎を大阪に送った。
田尻来阪の目的は、東京・大阪間の商取引において商業手形の流通を促し、日銀が再割引する。これによって逼
（９） 
迫しがちの大阪の金融を円滑にするというものであった。川田が開いた日銀商業手形割引ルートが充全に機能する
ように、その制度的条件のひとつを整えるところに、その狙いがあった。具体化にむけて田尻は、まず大阪・神戸
の銀行家、商人らと精力的に意見を交換し、つづいて帰京後の年末から翌年の二月にかけて、東京の銀行家。商人
に自らの枇想を呈示し、意見をもとめている。さらに甲信地方にもでかけ、生糸金融における商業手形の導入を訴（皿）
田尻は、帳簿取引が非流動的であるのに比べ、手形取引は流動化が可能であるから、資本を節約しうると説いた
が、当時手形決済を普及するには、様々の問題が横たわっていた。田尻と民間の銀行家・商人とのやりとりのなか
から、これらの点を浮き彫りにしよう。
「広く之を及すへきことに決した」という。、）
第一の障害は、「手形ヲ作ルモノハ資力簿キモノナリ」という商感覚にある。田尻の働きかけにより、その「弊
習を一洗」するために、大阪の呉服商仲間では、「越後屋、大丸、丸亀等の大店より手始めに」手形取引を実行し、
（肥）
第二の問題は、契約厳守をめぐってである。大阪の木綿商は東京向けの出荷にさいし、為替手形を振出すが、仕
払人が手形引受に応ぜず、また割引銀行も仕払人に応じて期限を猶予することが多く、それが全体の半ばを占めて
いたという。また契約数量以上の荷物を送り「注文外の手形を発行する」ことも多党あった。大阪の問屋たちは、
（皿）
東京の荷受人との間に「為換手形取引上の約束を締結し」「相互に確守履行する」ことが、傘←ず必要であると訴え
えている。
1890年代の日銀信用８
以上の応答を眺めるならば、商業手形普及をはばむものとして、信用そののもの不安定さがその基底に横たわっ
ていることがうかがえる。信用の不安定さは、どこに起因するのであろうか。それは一面で、社会秩序がまだ不安
定さを残していることの反映であるが、より根本的には「信用」概念の伝統と革新の問題にかかわる。伝統的な問
屋を軸とする委託販売の慣行のもとでは、決済時期、数量、価格を送荷時点で確定することはできない。暖昧のま
まその結果については細事にこだわらず全て腹にのゑこむところに、伝統的な「信用」概念の核心がある。そこに
は、ひとつひとつ事前に条件を定め、厳格に「契約」の履行をもとめる近代的な意味での「信用」はない。それゆ
（邸）
問題点の第三は、「手形の期限の短い」ことである。当時、東京・大阪間の手形は「七日か九日」払いが多く、着
荷しないうちに決済しなければならない。銀行に対して「期限が厳しく」「究屈である」という不満があるのも、
そのためである。西欧なゑに一一一カ月払いに、序々にもっていくことが必要である。
第四に、手形取引普及のためには、商工業者「相互ノ信用ヲ厚クスル」ことが不可欠あるが、そのためには商人
（皿）
達
が
、
株
や
土
地
家
屋
な
ど
の
身
代
を
銀
行
に
委
ね
る
よ
う
に
な
れ
ば
よ
い
。
田
尻
の
意
図
は
、
財
産
を
銀
行
に
預
け
る
こ
と
に
よ
っ
て、銀行に情報を集中させ、銀行のリスク管理を介し、手形リスクを軽減しようというものであった。これに対し、
（Ⅲ） 
東京のいくつかの商業組合が提出した意見書は、一歩進んで、「根抵山『」による金融方式を主張していた。
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と
。
大
阪
の
舶
来
物
品
商
は
、
横
浜
外
国
商
人
へ
の
支
払
を
「
即
金
正
貨
」
で
行
っ
て
い
る
か
ら
、
田
尻
提
案
の
便
益
は
大
き
い
。
し
か
し
大
阪
の
舶
来品商や呉服商は、京浜からは荷物を引き取るばかりで、出荷は中国、四国、九州向けが多い。現在の大阪の金融
逼迫も、東京との関係よりも「寧ろ西国地方との関係」が大きいとして、田尻案を日銀の地方代理店にまでひろげ
（脳）
》ｏよう求めた。
９ 
え商業手形の導入は、単に制度技術上の問題ではなく、「契約」概念の導入という社会慣習上の変革に関わる問題で
あ
っ
た
と
い
え
よ
う
。
さ
き
に
み
た
、
八
七
年
末
の
貸
出
期
限
の
厳
守
を
中
心
と
す
る
日
銀
の
貸
出
改
革
は
、
こ
う
し
た
岩
盤
に
亀
裂
を入れる意義をもつものであった。
（１）上床熈峨（大蔵省銀行局次長）「銀行者ノ注意」『銀行通信録』第一○号、一八八六年一二月。
（２）「富田日本銀行総裁演説筆記」（東京銀行集会所臨時集会、一八八九年五月二十五日）同誌第四二号、一八八九年五月。
富田の勧奨をうけて、東京銀行集会所は翌六月八日、童だった商人十数人を招き、商業手形決済の具体策を検討させてい
る。現金取引の旧憤を変えるのはむずかしいこと、ただ米、酒、唐糸、洋反物では手形取引が便利であること、銀行は低
利剖引すべきことが議論された。概して商人達は及び腰で、ややおざなりであったｑ渋沢栄一伝記資料』第六巻一八○
（３）「本行抵当品柧墹加ノ件」（爾田副総裁、四月一一一日）並びに「指令」（松方大蔵卿、五月一三日）日本銀行『秘書室瓢
受史料（松尾総裁関係史料）営業二（目明治一八年至二一一一年）』五六、五九項。
（４）「日本郵船株本行抵当品一一差加ノ件」（一八八六年一一月二○日）「取扱方」（一二月六日）同史料『営業二』九七、九
八項。但露三項とは以下のとおり。側三ヶ月のほか延期濁替を認めない。②他人所有のものは認めない。③国庫金やコル
レスなど一切の根抵当としない。
（５）『日本銀行百年史』第一巻、一一一四七－三五五瓦、参照。
（６）「富田日本銀行総裁演説筆記」『銀行通信銀』第四二号、一八八九年五月。
（７）大阪商法会議所「本会記事」二八八九年九月一四日）『月次報告』第一五号、一八八九年二月。
（８）「川田日本銀行総裁と大阪同盟銀行」、『東京経済雑誌』第四九五号、一八八九年二月九日、ならびに「金融調和策」
『月次報告』（大阪商法会議所）第一六号一八八九年一二月、を参照。
（９）この目的、経過については、松方大蔵大臣宛、田尻稲次郎「復命番」『松方文書』第四三冊を参照。
（、）田尻の大阪、東京での演説の詳細は、「田尻銀行局長演説の大旨」（大阪商法会議所一八八九年一一月一三日）『月次報
告』第一七号、一八九○年一月、ならびに「田尻稲次郎局長談話筆記」（東京銀行染会所一八九○年二月四日）『手形取引
ｌ一八一頁）。
1890年代の日銀信用１０
（１） 
一八八七年（明治二○年）夏をざかいに、金利低下は底をうち、金利上昇期に入った。と／、に八七年末以降は、
企業勃興のための資金需要のたかまりと日銀貸出整理・貸出改革があいまって、金融は引き締り、季節変動をとも
ないながらも、市中金利は高水準にあった。こうした状況をうけて、八九年初春には、企業勃興を支えてきたさし
もの株式市場もピークに達し、以降株価は徐危であるが低落を開始する。企業勃興ブームの反動が始まる。しかし
八四年金融危機のときに比べ、八九、九○年の金利上昇はマイルドであった。何故であろうか（前掲第１、２図）。
同して、幸
否にある。 ノ義付取調書類』（商工図書館所蔵）収録を参照。
（巴前掲田尻「復命醤」『松方文掛』第四三冊。
（辺）大阪商法会議所「商業手形の事」『月次報告』第一七号、一八九○年一月。
（咽）前掲「田尻稲次郎局長談話筆記」『手形取引ノ義付取調書類』収録。
（Ｍ）『東京商工会を外諸向往復文掛』第四号におさめられた、田尻演説に対する諸問屋組合意見集によるＳ渋沢栄一伝記
資料』第一九巻、三七九’一一一八八頁）。根抵当方式については、藤田金之助（油問屋）、東京肥料問屋、日本橋四日市組魚
市場、東京鰹節問屋組合がふれている。それにさきだつものとして、翁婆生「融通貸の方法を実行す可し」『東京経済雑
誌』第四○四号、一八八七年二月四日、がある。
（嘔）前掲大阪商法会議所「商業手形の事」『月次報告』第一七号、一八九○年一月。
八八九年、迫りくる資金逼迫高まりのなかで、日本銀行は徒手空拳のままであった。ここで大蔵省と日銀は共
て、市場への接触ルートとして商業手形再割引ルートを開く一」とで、事態を乗り切ろうとした。問題はその成
第二章一八九○年金融危機と日銀株式担保再割引の導入
＜Ｒ、Ｒ○腫胖Ｇ１襲屋噸ｅ絹羅萎歸ｅ課ＡｊＰ′韓蝦十蝿里NHj揖負ｏ呉台ｊＪＯＣ臨画AjPW′趨塵蚕鐵1J鼎蝿
硝鐘濡騒弾紳と岬jJAj鵠iﾘ杣蝿。＜Ｒ幹１１厘’絹騨・黒掛竃遅Ｑ罠卜再二′節点○叶Ⅱ亙刊檎函Ｑ鎖嘩・煮遅く
11m[悔正鼈:蝿ｊ－６ｏＶ離型」裡侶蝶運１選題里鼈Hi′籍期ikI超異種。
）｣甚辿夜-Ｗ′、壗旦剤押憧絲什藍爾志ミーーＱ轄恨鐘'四JＧｄ目6幻掛譲串押閏陞」塁や縄ぬい負。亘騒型くＲＪｉＦ
（餌）
叶豐歸忘壁漏ﾛﾆAjP-W窯裡塁１Ｋ謂辱ｅ鐸輪弾鋼員」裡墳′韓状輿壁・産婦口巽顯而４１鐘ＧＢ４余ｓ］際1J乍釉饗多｡
第１表1880年代末日銀貸出における担保・保証品の構成（年末残高）
(単位：千円）
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０００ 
１３２ 
１８０ 
１，２７２ 
3,867 
5,326 
4,145 
4,073 
5,555 
5,417 
3,532 
4,921 
3,715 
貸付・賛齢
616 ０ ０ 
5,212 
5,012 
3,025 
5,927 
7,988 
9,252 
(担保）
（”） 
ｒ
〃
､
11,790 
13,004 
12,109 
12,051 
12,151 
12,109 
1888 
1889 
1890 
０ ０ ０ 
１，００７ 
００３０ ８ 
３ 
０００１ ２ 
１ 
０ ０ 
３８３ 
１，１２８ 
1,186 
1,180 
2,682 
1,194 
5,287 ０ 
５０４８ １ １ 
２ ２ 
７８０ 
７９１ 
９８２ 
１，９５５ 
(保証）
（”） 
(保証）
(担保）
3,749 
2,036 
5,702 
2,231 
4,430 
3,380 
1888 
1889 
内国割引
｝ 
3,831 
8,748 
1890 
(1)日本銀行『半季報告材料書類』（各季）より作成。
(2)担保ｏｒ保証は日銀保管品の価額で，それに掛目をかけたものが，実際の貸出額。
(3)1890年東京本店の商品保証5,287は推定。推定方法は後掲第５表の注（２）を象よ･
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帥（百万円）印
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ｕ
 
０
 
０
 
０
 
０
 
銀は、八八年九月一一五日、大
４
 
３
 
２
 
１
 
蔵省に対し当座預金七百万円を臨時に預け入れるよう強く懇請し、一」の援助によって辛じて息をついた。しかし九
○年に入って株価下落のペースが徐々に速まるにつれ、危機は一触即発のものとなった。八九年央以来、民間の株
（３） 
式担保貸出は「頓一一杜絶」し、また銀行は増担保を要求し、それがまた株価の一層の下落を呼ぶという悪循環に陥
りつつあった。日銀はこうした袋小路を打破すべく、一一月二六日、制限外発行の認可を急遅とり、発行準備への商
業手形繰り入れを三九五万円に拡大する措置をとった。制限外発行は一時五○万円（一一一月一一一日）に達した。しかし
日銀の割引残高は、担保付割引制度が発足する五月以前の段階では、大きく伸びる》」とはなかった。一方で民間に
商業手形振興を促しつつ、商業手形再割引ルートを開発するというのは、いささか泥縄の感を否めなかった。株価
しかし富田。川田が主張した発行準備への商業手形の繰り入れは、八九年一二月になって漸く行われ、
は一○○万円にすぎず、これによって、日銀の再割引高が大きく拡大するまでには至らなかった。
｛麺》・口ⅢⅡ》、■鮒いい● 
1886 8７ 8８ 8９ 9０ しか
も
そ
れ
「毎月末日免換銀行券保証準備
有商」『銀行営業報告』各年次版
より作成。
1３ 
の全面崩壊にもとずく後向きの資金需要に対して、商業手形割引ルートの拡充策では、効果を発揮しえなかったの
ではないか。こうした状況のなかで、九○年三月『東京経済雑誌』は、民間でくすぶっていた日銀貸出抵当範囲の
拡大に言及し、公益色の強い鉄道株の繰り入れを提起し、事態はここに新しい展開を象せる。
三月に入ると、それまで増加しつづけてきた正貨準備が、一転減少をはじめた。また、日銀に対する政府預金の
預け入れは千百万円におよび、その返済は三月末日に迫っていた。日銀は、横浜正金依頼再割引手形による銀貨受
入証七七○万円と、日銀がロンドンに保有する為替手形六○万円をもとに振出手形を振出すことによって辛ろうじ
（４） 
てこの窮地をしのいだ。こうした危機一発の状況のなかで四月初旬、今度は金融「救済」のために蔵相松方が直と
釆阪し、九日にはその具体策をめぐって東京の渋沢・安田らに来阪を要請、ここにかの有名な「大阪会議」が招集
された。会議に先だって、東京と大阪の両地で急ぎ戦略会議が開かれ、各を対策が協議がされたが、双方に大きな
大阪では四月七日、大阪同盟銀行集会所、つづく四月一三日、大阪商法会議所において「救済方法」をめぐって
（５） 
議論が行われ、これまで狭陰であった日銀の貸付抵当を「国立銀行、鉄道会社及商工業会社の内、日本銀行一一於テ
（６） 
確実卜認メラルベキ銀行、会社ノ株式」にまで拡充するよう求めることとなった。商法会議所では前年の九月に、
この方針を否決しているのであるが、同盟銀行の強い要請に促されてであろう、総会を開くことなく常慨委員会の
判断で、松方・川田両首脳に「上申」を手渡すこととなった。
（７） 
一方、東一昂では一一日、銀行集会所において凡次の如き方針が打ち出された。
Ⅲ同盟銀行は「各自日本銀行二対スル取引ノ限額ニョリ担保品ヲ納置Ｚ、②「当座貸借ノ手続」により、③「実
際ノ運用一一十分カヲ致サシメ」「余裕アルトキハ之ヲ日本銀行へ預金」となす、四抵当として「九州、山陽、北海道
された。会議に牛
違いがみられた。
1890年代の日銀信用１４
こうして四月一五日から一七日にかけて、松方蔵相、川田総裁それに渋沢栄一、安田善次郎ら東京側代表と田中
（９） 
市丘〈術、松本童太郎ら大阪側代表が大阪に会し、救済策をめぐり激しいつばぜりあいの交渉を展開した。彼等のあ
いだには、事態を打開するには、もはや商業手形割引ルートでは不充分で、株式担保金融ルートを開くほかはない
という共通の認識が形成されていった。問題はその方法にあった。争点は以下の三点に絞られる。
山一定額の特別融資を保証するか否か。②日銀貸出抵当株式の範囲を拡大するか、あるいは株式を根抵当とする
当
座
貸
借
方
式
と
い
う
新
し
い
資
金
ル
ー
ト
を
設
け
る
か
。
③
株
式
担
保
品
の
範
囲
を
ど
こ
ま
で
ひ
ろ
げ
る
か
。
大阪側は、日銀貸出抵当株式の範囲を大幅に拡張するか、さもなければ大蔵省が大阪同盟銀行に三カ年五○○万
炭鉱ノー一一鉄道会社株券」をあてる。⑤会議の状況によっては「甲武、水戸、両毛等」の三鉄道株を追加する。
それは、鉄道株を根抵当とする日銀当座貸借システムの構築をめざしたものであり、単なる一時的な救済策とは
異
な
る
。
田
尻
の
商
業
手
形
流
通
勧
奨
策
に
対
し
て
、
幾
つ
か
の
問
屋
組
合
が
提
起
し
た
根
抵
当
金
融
の
ア
イ
デ
ィ
ア
を
生
か
し
、
体
系化したものであった。そこには渋沢の力が大きく働いている。渋沢は、今度の金融逼迫は「国力増進の途端に起
れるもの」であるから「自重忍耐」することが大切で、通貨増発による救済などの「急激なる救済策は百害ありて
一利なし」と糸、「姑息なる手段を避け」、「根本に著目」した改革を櫛想しつつあった。この榊想の意義は、商業
手
形
決
済
に
か
え
て
小
切
手
決
済
に
重
き
を
お
い
た
金
融
シ
ス
テ
ム
を
、
構
築
し
よ
う
と
し
た
と
こ
ろ
に
あ
る
。
八
四
年
の
保
証
品
付
手
形
割
引
シ
ス
テ
ム
の
崩
壊
後
、
渋
沢
は
、
手
形
取
引
の
現
状
に
つ
い
て
「
皮
相
を
見
て
深
く
其
内
状
を
察
せ
ざ
る
」
と
深
く
慨
嘆
し
（８） 
て
い
る
が
、
こ
う
し
た
商
業
手
形
決
済
に
対
す
る
暗
婚
た
る
兇
透
し
が
、
手
形
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ら
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切
手
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亜
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き
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し
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で
あ
る
。
日
銀
と
同
盟
銀
行
の
間
に
、
商
業
手
形
に
か
え
て
当
座
預
金
・
貸
越
に
よ
る
弾
力
的
な
決
済
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ム
を
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す
る
こ
と
、
る
。
日
銀
と
同
盟
銀
行
の
”
こ
こ
に
そ
の
核
心
が
あ
る
。
1５ 
円の特別融資を供与するよう求めた、という。株式担保品の範囲は、これまでの日本鉄道など四品のほかに、九州
鉄道、大阪商船など西日本を地盤とする二一会社の株を追加するよう要求した。これに対し松方は、財政上の理由
から五○○万円特別融通を拒否し、焦点は日銀貸出方式へ移った。渋沢は、大阪側の大規模な救済要求に強く異を
唱え、広範囲に及ぶ日銀貸出抵当範囲の拡大にかえて、株式を根抵当とする当座貸借という限定的な方式を共同し
て推すよう、ねばり強く大阪側を説得した。そこには東西両市場における資金逼迫の強弱、切迫感の違いが現われ
一一一月以降、大阪の金融逼迫がやや緩んだこともあって（第１図）、大阪側は譲歩をかさね、股終的には、東京側の
主張する根抵当Ⅱ当座賛越方式に歩調をあわせざるをえなかった。しかし根抵当とする株をどこまでひろげるか、
この点については遂に合意に達しなかった。東西共通の銘柄は、九州。山陽、北炭の一一一鉄道株であり、東京側はそ
れに水戸、甲武、両毛を加えた六鉄道銘柄であった。これに対し大阪側はさらに大阪・阪堺、関西の三鉄道株と大
阪・天満・平野の一一一紡級株、それに大阪商船、大阪倉庫、硫酸製造の計九銘柄を加えた一二銘柄に及んだ。
民間側が渋沢のイニシアティブによって、株式を根抵当とする当座貸越ルートを開くよう一致して求めたのに対
し、金融当局、松方と川田は、自分の「権限ニテ確定スルヲ得サル」と即答を避けた。この構想が、株式金融を禁
止した日本銀行定款第一一一一条に触れるからである。松方は帰京するや四月一一六日、この件についての閣議案を提出
（⑩） 
している。その骨子は次のようなものであった。
⑩日銀が、株式を担保とする約束手形割引を開始する。②担保株は「例へ〈鉄道会社ノ如キモノ」とする。③担
保価格は株金払込高を超過しないか、時価の半額以内とする。四日銀の株抵当貸出は「条例二違背スとが、法を
改め傷つけるより、担保付の「融通手形」を用いる方がよい。⑤「動産抵当銀行ヲ起シ」そこへ切りかえるべし。
ている。
1890年代の日銀信用１６
ここで注目すべきは、この閣議案が、民間が一致して主張した根抵当Ⅱ当座貸越方式ではなく、大阪会議でほと
んど言及されなかった株式担保手形割引方式であった点である。どこで切りかわったのであろうか。五月八日、日
（ｕ） 
銀総裁川田がこの件に関し松方蔵相に正式「上申し」ているが、そこでは「株券ヲ担保ロ叩トシテ割引ヲ拡張シ、且
シ之レヲ根抵当トシテ応分ノ貸越ヲ許ルシ」とか二本立てとなっている。この上申に対し松方は、そのまま承認し
ているが、同時に次の如き「指令」を下している。「同盟銀行一般二予定シテ当座ノ取引ヲ為ス７〈詮議二及上難
（⑫） 
シ」「但シ各行ノ請求ニ依り日本銀行ノ都合ヲ以テ之二応スルハ妨ケナシ」と。つまり当座貸越であると、日銀は
限度額まで受動的に貸出に応ぜざるをえない。これに対し手形割引であれば、日銀は自主性を発揮しうる。この救
済はあくまでも過渡的一時的なものであって、日銀はこれに対してフリーハンドを保持しておくこと、ここに松方
が
当
座
賛
越
方
式
を
忌
避
し
た
根
拠
が
あ
る
。
五月二二日、日銀は株式を担保とする手形再割引制度を開始し、財界救済の途を開いた。それは、五年前富田総
裁が政府監督下にある企業株式を「政府保証証券」として貸出抵当品に繰承入れた仮措置を公然化するものであっ
た。公然化にあたって、割引適格担保品は、公債、日本郵船、東京海上保険のほか二鉄道株とされたが、その選
定
に
は
強
い
指
向
性
が
働
い
て
い
る
。
第一に、これまで割引保証・貸出抵当品枠にあった横浜正金、第十五などの銀行株が、ここでは対象外におかれ
た。第二に、大阪財界の強い要望にもかかわらず、紡績株あるいは大阪商船などの非鉄道株がとりあげられなかっ
た。第三に、これに比し鉄道株に対しては柔軟で、東京・大阪双方の要望をいれたうえ、さらに讃岐鉄道株が採用
（皿）
されている。これらの鉄道は、「帝国背髄幹線国家必須ノモノ」であり、それゆ愛えにそれらの株は準国債として扱
われ、日銀適格担保とされたのである。
1７ 
大
阪
会
議
以
降
と
ら
れ
た
も
う
ひ
と
つ
の
重
要
な
施
策
は
、
前
年
二
月
以
来
、
田
尻
稲
次
郎
が
精
力
的
に
模
索
し
て
き
た
東
京
・
大阪間商業手形流通構想の具体化である。田尻提案以来七ヵ月後の六月一三日、日銀は東京・大阪間の為替・荷為
（Ⅲ） 
替手形を東西両店で割引・買入を行うよう、その実施要領を定め実施に移した。その狙いは、日銀信用が介在する
ことによって、東京と大阪両地における資金需給の不均衡をならし、あわせて商業手形の振興をはるというもので
あった。その後この方法は、九一年五月に岐阜・和歌山、九五年四月には京都の各出張所と東京本店の間で実行さ
れた。注目すべきは、こうした措置によって、東京・大阪両金融市場のあいだに残っていた分断性は、ほぼ解消さ
れていった点である。しかし、大阪の商人たちが強く望んだ大阪と西南各地との間では実施されることはなく、そ
の間の分断性の解消は、一八九三年の日銀西部支店開設以降をまたなくてはならなかった。
以上の如く、九○年の金融危機の中で日銀は、鉄道株担保と商業手形の二つの再割引ルートを開いた。九○年五
月一七日には、これら信用供与が発券上の条件から規制をうけないように、日銀保証準備発行限度を七千万円より
（咽）
八五○○万円へ引上げている。またこのとき日銀は、それまで貸付金利より割測であった再割引金利を割安にし、
再割引の振興を行なった（第５図参照）。それではこの二つの再剖引ルートは、金融危機においてどのような効果
大阪商法会議所は、九○年六月現在、大阪府下で所有されている鉄道株（九州、山陽、大阪、坂堺四社）を一二
万七千株、担保価額で二四一一一万円と概算している。それに奈良・兵庫県（九州ロ山陽・坂堺鉄道株）分を加えると、
一一一一四万円に達する。このとき大阪府下の銀行にある担保株は、非鉄道株も含めて一二○万円であった。そのうち
（嘔）
の八○％を国立銀行、残る二○％を私立銀行がもっていた。
こうした状況下、日銀大阪支店の株式担保割引がどのように行われたか、第２表に掲げた（当時大阪支店の定期
を
も
っ
た
で
あ
ろ
う
か
。
1890年代の日銀信用１８
第２表1890年における日銀本支店再割引担保の構成
九州鉄道
山陽〃
大阪〃
坂堺”
北炭〃
讃岐〃
関西〃
日本〃
両毛〃
水戸〃
甲武〃
日本郵船
横浜正金
東京海上
１
１
３
０
９
６
 
１
７
２
 
３
 
２
３
２
 
０
３
０
８
３
３
９
６
２
 
３
６
０
８
４
１
６
２
 
４
８
５
 
２
８
６
３
１
 
５
７
２
３
０
 
３
１
 
９
 
9,165 
24,620 
４，４５５ 
０ 
５８０ 
７１０ 
16,994 
55,345 
10,004 
８７６ 
１，４００ 
５９３ 
１，３１４ 
３００ 
４０ 
14,675 
14,953 
７３０ 
３３ 
３７，５２４ 
肥
、
印
沁
釦
、
１
４
１
２
３
７
 
７，８５０ 
６，７２８ 
４，２７４ 
６，７５５ 
8,260 
12,836 100 
３３ 
1０４７９ 
２３３ 
8６ 8６ 
計 849 2.167 3,729139,530188,5781114,704 
1）日本銀行『半季報告材料書類』（第一六，一七回）より作成。
2）担保以外に保証品も含む。ただし保証品株は，１２月末東京本店で，2,184株，
９２千円にすぎない。
貸
付
と
当
座
賛
越
は
、
微
々
た
る
も
の
で
あ
っ
た
）
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
九
○
年
六
月
末
の
段
階
で
は
、
株
式
担
保
割
引
は
八
五
万
円
で
、
そ
の
全
て
が
鉄
道
株
か
ら
な
り
、
そ
の
九
五
％
が
、
山
陽
、
大
阪
、
九
州
の
三
鉄
道
株
に
集
中
し
て
い
た
。
そ
の
後
一
二
月
末
に
は
、
日
本
郵
船
、
横
浜
正
金
銀
行
あ
る
い
は
日
本
・
両
毛
鉄
道
な
ど
が
加
わ
り
、
銘
柄
は
や
や
多
様
化
し
た
が
、
さ
き
の
三
鉄
道
株
が
相変らず全体の八三％を占めている。
山
陽
鉄
道
株
の
大
阪
府
下
在
高
六
万
四
千
株
弱
の
実
に
八
七
％
、
大
阪
鉄
道
二
万
三
千
株
の
四
四
％
、
九
州
鉄
道
株
の
場
合
は
、
総
株
（咽）
の四分の一が大阪府下にあるとふて、
そ
の
四
五
％
が
、
日
銀
大
阪
支
店
に
割
引
担
保
と
し
て
流
れ
込
ん
だ
こ
と
に
な
る
。
九
○
年
末
、
日
銀
大
阪
支
店
の
株
式
担
保
再割引残高は、二一七万円に達した。
1９ 
第４図株式担保再割引制度の
創設と株価変動
引上げたことになる。
る
鉄
道
株
を
吸
収
し
た
こ
と
に
な
る
。
日
銀
の
株
式
担
保
再
割
引
制
度
の
導
入
は
、
単
に
現
状
を
救
済
し
た
だ
け
で
な
く
、
民
間
に
お
（Ⅳ） 
け
る
株
式
担
保
割
引
を
促
し
、
貸
出
市
場
の
あ
り
よ
う
に
バ
イ
ア
ス
を
か
け
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
一
方
、
日
銀
東
京
本
店
の
株
式
担
保
割
引
残
高
は
三
七
○
万
円
に
お
よ
び
、
金
融
危
機
の
中
心
地
と
も
い
う
べ
き
大
阪
支
店
よ
り
遙
か
に
大
き
い
。
し
か
し
、
東
京
の
資
金
カ
ー
銀
行
資
本
金
が
大
阪
の
実
に
五
倍
も
あ
っ
た
た
め
に
、
東
京
の
市
中
金
利
は
大
阪
ほ
ど
激
しく上昇していない（前掲第１、２図）。東京本店の場合には、北海道炭鉱鉄道と日本郵船の二株が際だって多く、
全
体
の
四
六
％
を
占
め
る
。
つ
づ
い
て
日
本
、
甲
武
、
水
戸
の
三
鉄
道
が
多
い
。
ま
た
関
西
系
の
九
州
、
関
西
の
両
鉄
道
株
に
対
し
て
大
阪
支
店
を
上
回
る
貸
出
を
し
て
お
り
、
東
西
雨
店
あ
わ
せ
る
と
日
銀
は
、
九
州
、
関
西
両
鉄
道
と
も
総
株
の
二
割
弱
を
担
保
と
し
て
ゲー、
}ｑ 
、－－ 日鉄
100 
9０ 
8０ 
7０ 
6０ 
鐘紡
5０ 
4０ 
3０ 
2０ 
10 
北炭
0 
９８９ 1888 9０ 9１ 
1）『銀行通信録』毎月褐iliiの証券
価格表より作成。
2）鐘紡，山陽鉄道，九州鉄道，北
海道炭鉱鉄道は途中から掲載。
さきに染たように六
月
末
大
阪
府
下
の
銀
行
がかかえる担保株は、
鉄
道
株
以
外
も
ふ
く
め
一○二万円であった
という。日銀はこの
府
下
担
保
株
の
多
く
を
吸
収
し
た
ば
か
り
で
な
く
、
そ
れ
以
外
に
新
た
に
一
○
○
万
円
を
超
え
1890年代の日銀信用２０
鉄道株を介したこうした日銀による信用供与は、一方で適格担保株の価格の低下を直接阻止する。他方、それを
所有する株主の金繰りを緩めることで適格外株式の供給を抑え、間接的に株価の下落を阻止するという効果を及ぼ
す。この直接効果の際だった例を、北炭と鐘紡の株価の対照的な軌跡に承ることができる（第４図）。日銀信用の
恩恵を最も享受した北炭の株価は、九○年中一途上昇をつづけ、他方、適格担保とならなかった鐘紡株は、逆に五
○円から二二円、さらに一五円へと止めどもなく低落をつづけた。北炭のように、この時期株価が上昇するのは特
異であるが、日本・九州・山陽鉄道など適格担保株は、鐘紡にふる連続的な急落に比べやや緩やかである。日銀株
式
担
保
割
引
の
出
動
は
、
鉄
道
株
を
中
心
と
す
る
適
格
株
の
価
格
急
落
に
一
時
歯
止
め
を
か
け
た
と
い
え
よ
う
。
し
か
し
、
非
適
格
株
を
含
む
株
価
の
全
般
低
落
は
阻
止
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
「
独
り
担
保
品
の
承
大
に
融
通
を
得
て
共
以
外
の
も
の
は
為
め
に
信
用
な
き
（肥）
ものＬ如くなり」という極端なアンバランスが生じた。とはいえ、矛盾の中心点への信用供与によって、市中金融
は
円
滑
化
し
、
、
ハ
ニ
ッ
ク
の
総
発
は
防
が
れ
た
の
で
あ
る
。
一
方
、
金
融
危
機
に
対
す
る
も
う
ひ
と
つ
の
日
銀
施
策
で
あ
る
商
業
手
形
割
引
ル
ー
ト
は
、
株
式
担
保
割
引
の
陰
に
あ
っ
て
め
だ
た
ないが、一段と拡充をみ、切迫する流通信用の円滑化に大きな効果をもたらした。第３図に象たように、九○年八、
九
月
に
か
け
て
、
日
銀
発
行
準
備
繰
り
入
れ
商
業
手
形
は
急
増
し
、
一
○
月
に
は
一
、
五
一
五
万
円
に
達
し
、
公
債
証
書
を
抜
き
、
同
時
期
新
た
に
保
証
準
備
に
繰
糸
入
れ
ら
れ
た
政
府
紙
幣
に
つ
ぐ
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
る
に
至
っ
た
。
六
月
に
開
始
し
た
東
西
間
為
替
手
形
の
割
引
・
買
入
が
、
九
○
年
中
ど
れ
ほ
ど
の
実
績
を
示
し
た
か
確
認
で
き
な
い
が
、
九
○
年
日
銀
大
阪
支
店
が
割
引
い
た
東
京
払
為
替
（⑬） 
手形は、六月末の一七枚一五万円から一一一月末には三九○枚五一一一四万円に急増している。これが東京・大阪間の資
金
交
流
、
需
給
均
等
化
に
大
き
な
効
果
を
も
っ
た
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
以
上
、
通
説
が
強
調
す
る
株
式
担
保
再
割
引
ル
ー
ト
、
な
ら
び
に
商
業
手
形
再
割
引
ル
ー
ト
の
二
つ
の
ル
ー
ト
を
介
す
る
日
銀
信
用
2１ 
鏑一に、株式に由来する資金需要に対する株式担保貸出、第二に、商品流通にねざす厳密な意味での商業手形割
引、第三に、商陥流通にもとづきながら厳格な意味で商業手形ではない、保証品（商品）付手形割引の三つのルー
トである。金融市場との間に、こうした三つの介入ルートを榊築しえたとき、日本銀行は漸く暗中模索の不安定な
草創期を脱することになる。
の供与によって、大阪のインターバンク金利は、急落をつづけた。ところが九○年秋に入るや、アメリカにおける
恐慌の勃発、銀政簾のあおりをうけて生糸輸出が停滞、横浜の在荷が急増し、これまで比較的余裕のあった東京金
融市場が緊迫するという新たな状況が発生するに至った。この危機に対し、日銀は九月以降、生糸を保証品とする
（、）
貸出ルートを介し、「殊更二貸出ノ門一円ヲ拡張」する方策をとった。東京本店における生糸を保証品とする割引残
尚は、八九年下期末、九○年上期末に百万円の水準から九○年下期末には五百万円へと激増している（後掲三九頁
第５表）。これによって金利の暴騰、ひいては株価下落の加速を阻止することができたのである。
翻ってふるならば、大蔵省・日銀当局は、八○年の激しい金融危機に対し、様☆た資金ルートを開発しながら、
市中に巨額の流動性を供給することで、激しい金融．ハーーヅクの勃発を防いだと言えよう。さきの八四年金融危機の
さ
い
突
然
日
銀
貸
出
を
閉
め
、
流
動
性
の
供
給
ル
ー
ト
を
断
っ
た
こ
と
が
、
如
何
に
金
利
の
暴
騰
を
招
い
た
か
、
そ
の
撤
を
踏
む
こ
と
は
な
か
っ
た
。
そ
れ
が
可
能
だ
っ
た
の
は
、
日
銀
が
市
中
金
融
市
場
と
漸
く
、
以
下
の
如
き
三
つ
の
接
触
ル
ー
ト
を
も
つ
に
至
っ
た
か
らである。
（１）一八九○年金融恐慌の原因、ならびに位置づけについては、長岡新吉『明治恐慌史序説』Ｃ九七一年）、高村直助『日
本資本主義史論』Ｃ九八○年）を象よ・金融逼迫の原因は、八七年来の企業勃興による株式払込の急増にあるが、株式
企業勃興をもたらした遠因として、八六年二月の整理公債による五％低利誘導策も考慮すべきと思われる。
1890年代の日銀信用２２
（３）大蔵省『銀行局第一二次報告』一八九九年、五九頁。
（４）一八八九年九月二五日、九○年一月一七日、二月一九日、一一一月一九日「大蔵大臣へ内申案」日本銀行『秘書室譲受史料
（松尾総裁関係史料等）営業一一』一一一一四、一一一一八、一四○、一四五項。
（５）大阪商法会議所「金融円滑ヲ図ル儀二付上申」Ｃ八九○年四月一七日付）『大阪経済史料架成』（大阪商エ会議所）第
一一巻、七八一’七八四頁、詳しくは大阪商法会議所『月次報告』第二○、二一号、一八九○年四、五月、を参照。ならび
に大阪同盟銀行集会所「金融逼迫救済策二付上申ノ顛末」『銀行報告誌』第五号、一八九○年五月。
（６）大阪銀行集会所「録事」（一八九○年四月一一日臨時集会）『銀行通信録』第五三号、一八九○年四月。
（７）『渋沢栄一伝記資料』第五巻、二一○’一一一一頁、および同溌第一九巻、四二六’四二七頁。
（８）渋沢栄一「船田三郎氏洋行送詞」『東京経済雑誌』一八八七年三月一○日。
（９）以下「大阪会議」の経過は、東京銀行染会所「録事」Ｃ八九○年五月一五日、定式架会）『銀行通信録』第五四号、一
八九○年五月・ならびに大阪同盟銀行集会所「金融逼迫救済策二付上申ノ顛末」『銀行報告誌』第五号、一八九○年五月。
（、）「日本銀行二於テ約束手形割引ノ件閣議案伺」（一八九○年四月一一六日）『松尾家文書』第八一一冊。付菱によれば、この
閣識案は四月一一九日上提され、二、一一一の大臣の検印がすんだあと「是〈別段閣議ヲ要七〆当大臣限り執行相成り可然」と
（２）この時期、日銀は不渡りをおそれ、商業手形再割引にさいしても、商品などの保証品を要求したｓ日本銀行百年史』
第一巻、一一一五○頁）・これに対し、一八九○年五月以降の株式担保再割引は、株式を担保として融通手形の再割引を認め
（ｕ）「株券ヲ担保品トシテ剖引拡張ノ件」（松方宛川田、五月四日）「日本銀行指令案」『松尾家文書』第八二冊。
（、）東京銀行集会所「録事」二八九○年五月一五日、定式集会）『銀行通信録』第五四号、一八九○年五月。
（皿）「山陽鉄道会社特別保護金二関スル意見（一ビ（松方大蔵大臣から黒田清隆総理大臣宛、一八八九年二月一○日）『松方
伯財政論策集』合明治前期財政経済史料集成』第一巻、五五五頁所収）。
（Ｍ）『日本銀行沿革史』第一集第二巻、一七四－一八二頁。
（過）「免換券条例改正に付き大蔵大臣の意見」大阪商法会議所『月次報告』第二二号、一八九○年六月。
第一巻、三五（
たものである。
なった。
2３ 
金融が緩みはじめた九一年春、一一一月二日、日銀は早速「金融市場ノ整理」の一環として、金利を二厘引上げ、同
（１） 
時に「担保口中ヲ以テ其融通ヲ請求スルモ轍ク承諾セサル」態度をとった。こうした九一年春の日銀による金融市場
九
○
年
の
金
融
危
機
の
な
か
で
日
銀
は
、
漸
く
金
融
市
場
と
の
あ
い
だ
に
、
金
融
調
節
の
た
め
の
ル
ー
ト
、
調
節
手
段
を
見
出
し
つ
つ
あ
っ
た
。
忠
づ
ま
る
危
機
の
な
か
で
、
、
ハ
ニ
ッ
ク
を
防
止
す
る
う
え
で
、
肢
も
効
果
が
あ
っ
た
の
は
、
株
式
担
保
割
引
ル
ー
ト
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
こ
の
ル
ー
ト
は
、
一
時
的
な
危
機
対
策
と
し
て
導
入
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
早
晩
中
止
せ
ざ
る
を
え
な
い
宿
命
に
あ
った。もしそれが日銀にとって、単なる一時の救済策にすぎず、他の調整ルート（たとえば商業手形）に代替しう
る
も
の
な
ら
ば
、
短
期
で
終
る
で
あ
ろ
う
。
株
式
担
保
か
商
業
手
形
か
、
真
正
手
形
主
義
を
め
ぐ
っ
て
、
そ
の
後
の
展
開
を
次
に
見
て
おこう。
（咽）大阪商法会議所細『不蛾凱ノ源因井二救済紫』Ｃ八九○年七月八日）四七’四九頁（商工図書館蔵）。
（Ⅳ）たとえば第十五国立銀行は、翌九一年八月に北炭、水戸、両毛の三鉄道株を貸出担保品に追加している。それ以前の担
保品で確認できたものは、日銀、日鉄、東京海上、横浜正金株のならびに東京市憤である『日本銀行統計月報』一八九
一年八月、九二年二月、八月）。
（嘔）大阪商法会議所「本会記事」（一八九○年六月一七日、臨時総会）『月次報告』第二二号、一八九○年六月。ここで、日
銀担保品拡張にもかかわらず、株価低落、金融逼迫がとまらないのは何故か、議長より提起され、一方で、日銀が担保品
を
一
方
的
に
設
定
す
る
こ
と
の
ひ
ず
ゑ
が
強
調
さ
れ、同盟銀行が自主的に適格担保師を設定する「地担保品」方式が議論されて
いる。このひずふが、以降大阪商法会議所をして日銀担保品の拡充を主張せしめることとなる。
（、）「明治二三年下半季大阪支店割引表」『日本銀行半季報告材料醤類』（一八九○年下季）。
（卯）『日本銀行統計月報』一八九○年一二月。
第
三
章
一
八
九
一
年
以
降
の
金
融
市
場
整
理
と
日
本
銀
行
1890年代の日銀何用２４
第５図日銀束〕;(・大阪両店金利 整理
は
、
何
を
狙
っ
た
も
の
で
あ
ろ
う
か
。
条
例
違
反
を
お
か
し
て
ま
で
九
○
年
臨
時
の
方
策
と
し
て
行
わ
れ
た
、
株
式
担
保
再
割
引
の
整
理
を
め
ざ
し
た
も
の
で
あ
ろ
う
か
。
三月一一一日、当時筆頭雷記であった山木達雄は、総裁川田小一郎の意をうけて、東京交換所メンバー一○行に対し
（２） 
て
、
組
〈
ロ
銀
行
が
一
丸
と
な
っ
て
金
融
市
場
整
理
に
あ
た
る
よ
う
訴
え
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
れ
ば
、
今
回
の
金
利
引
上
げ
は
、
市
中
企
（
通
）
２
１
０
１
２
利
と
の
差
を
縮
め
て
お
こ
う
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
「
世
４
２
 
２
２
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》
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－
ノ
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１
－
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Ｚ
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－
ノ
『
ノ
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Ｊ
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Ｊ
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１
１
１
 
１
 
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
さ
き
の
第
２
図
に
よ
っ
て
も
、
一
」
の
わ
よ
う
訴
え
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
れ
ば
、
今
回
の
金
利
引
上
げ
は
、
市
中
金
利
と
の
差
を
縮
め
て
お
こ
う
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
「
世
集１
 
間
普
通
ノ
利
子
ト
ノ
間
二
笹
シ
キ
懸
隔
ヲ
生
ス
ル
〈
金
融
伸
妬
第ｊ
 
縮
ノ
逆
ヲ
健
全
ナ
ラ
シ
ム
ル
ガ
為
〆
二
太
ダ
面
白
カ
ラ
サ
狐越
ル」と。それゆえ山木は一歩踏み込んで、市中の銀
沿
３
行
行
が
日
銀
に
追
随
し
て
金
利
を
上
げ
な
い
よ
う
求
め
て
い
り
銀本
る
。
市
中
の
金
融
が
再
び
逼
迫
し
な
い
よ
う
細
心
の
注
意
を
日
蛇
ｒ
払いつつ、日銀の金融調整力を回復するところに、
ｊ
 
節
１
鯛
その狙いがあった。
勺
其並
と
こ
ろ
が
奇
妙
な
こ
と
に
、
こ
の
金
利
引
上
げ
は
、
東
京
０
況
勺慨脚本店で行われただけで、九○年金融危機の震央とも
椥錨聯いうべき大阪では行われなかった。さらに奇妙なこ
８
般
ょ
８
一
巻
と
に
、
こ
の
東
京
で
の
金
利
引
上
げ
は
、
わ
ず
か
一
一
ヶ
月
し
旧
ｒ
２第
か
つ
づ
か
ず
、
五
月
六
日
に
は
旧
の
水
準
六
・
九
五
％
へ
戻
｢llLn 「
'1吋」 貸付金利一割引金利(右目盛）
2５ 
と
き
の
東
京
で
の
金
利
引
上
げ
は
、
如
何
に
も
異
常
に
写
る
。
第
一
に
、
東
京
本
店
だ
け
が
金
利
を
引
上
げ
た
点
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
第
５
図
か
ら
、
そ
れ
が
日
銀
東
西
両
店
の
金
利
格
差
縮
小
（３） 
の一コマであったことが判る。大阪の財界がこれまで執勧に批判してきたように、何故か日銀金利は、東一昂に比べ
大
阪
の
方
が
常
に
商
か
つ
た
。
九
一
年
三
月
の
東
京
で
の
引
上
げ
は
、
こ
う
し
た
関
係
を
一
時
逆
転
す
る
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
を
機
に
、
東
西
両
店
の
金
利
差
は
縮
小
し
、
九
四
年
七
月
末
の
格
差
完
全
解
消
に
連
ら
な
る
。
す
で
に
明
ら
か
に
し
た
よ
う
に
、
八
六
、
七
年
以
降、日銀東京本店金利はインターバンク金利を恒常的に下回る「低金利」状況にあった。この九一年三月の一一厘引
上
げ
は
、
こ
う
し
た
「
低
金
利
」
を
是
正
し
よ
う
と
し
た
も
の
で
あ
ろ
う
か
。
さ
き
の
第
１
、
２
図
に
よ
っ
て
、
東
西
両
都
に
お
け
る
イ
ン
タ
ー
パ
ン
ク
金
利
と
日
銀
金
利
の
関
係
を
追
っ
て
み
よ
う
。
大
阪
で
は
八
九
年
以
降
、
日
銀
の
金
利
は
、
ほ
ぼ
イ
ン
タ
ー
バ
ソ
ク
金
利
に
沿
っ
て
動
い
て
い
る
。
九
一
年
三
月
の
時
点
で
日
銀
が
金
利
を
引
上
げ
る
状
況
に
は
な
い
。
こ
れ
に
対
し
東
京
で
は
、
一
貫
し
て
日
銀
金
利
は
イ
ン
タ
ー
ベ
ン
ク
金
利
を
大
幅
に
下
回
っ
て
い
る
。
山
本
達
雄
が
述
べ
た
こ
と
か
ら
す
れ
ば
、
九
一
年
三
月
の
金
利
引
上
げ
は
、
こ
う
し
た
Ⅱ
銀
東
京
本
店
の
「
低
金
利
」
を
幾
分
で
も
修
正
し
よ
う
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
ここで想起すべきは、日銀東京本店の「低金利」は生糸金融優遇錐であった点である。とすれば日銀の狙いは、
九○年に開かれた株式担保金融一般の盤理というよりむしろ、九○年秋、生糸在荷の急増に対し生糸向け金融を大
幅
に
緩
め
た
が
、
そ
の
整
理
に
重
き
が
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
。
こ
う
考
え
る
な
ら
ば
、
何
故
大
阪
で
金
利
が
引
上
げ
ら
れ
な
か
っ
た
三月、日銀の整理方針が明らかにされたこと、つづく四月ころより生糸輸出が復調しはじめたこと、金禄公債四
三八万円が償還されたことによって、金融は緩象はじめ、これを機に日銀は、五月初旬金利を引上げ、旧に戻した。
の
か
、
合
点
が
ゆ
く
。
1890年代の日銀信用２６
九○年末に八七五万円あった東京本店再割引残高は、翌年の四月末には四九九万円へと低下している。これに対し
大阪支店では、一一一七五万円から一一二四万円へ減ったにすぎない。また、株式を担保とする再割引は、九○年から九
（４） 
一年にかけて東西両店とも増準えこそすれ減りはしなかったし、また生糸を保証とする再割引は、逆に、九○年末の
五百万円（一二、五○○梱）から九一年六月末には僅か一万円（一一一○○梱弱）へと激減している。これらの事実は、
九一年春の金融市場の整理が、株式担保再割引の整理・解消をめざしたものではなく、むしろ過大にふくらんだ生
糸救済金融の回収に、その狙いがあったことを示唆している。
とすれば問題はむしろ、市中金利との格差縮小をめざした金利引上げが、これまでの生糸金融優遇のための「低
金利」政策を覆すことになったかどうか、この点に移る。この点については残念なことに、九四年の東京交換所改
革の一蹴として手形取引所は解消し、その結果、東京の取引所イソタし〈ソク金利は、一一一月以来姿を消す。しかし
その後もイソターパソク取引は個別的につづけられたのであろう。たまたま伝えられた九一年六月のインター．ハン
ク気配金利は、日歩一一銭であり、日銀商業手形再割引金利より僅か一一厘商いだけである。また、さきの第５図にふ
るように、これ以降日銀金利における東京と大阪の差は、それまでの一・七五％以上から一％以内へと半減してい
る。ここから推して、生糸金融優遇を目的とする「低金利」の程度は、かなり縮小したものと思われる。
九一年から九三年にかけて、金融緩慢化が急ピッチで進むや、日銀は金融市場との関係において、新たな問題に
直面することになる。株式担保再割引廃止の動きである。
久次米銀行の破綻、第一、三井両行の預金取付けなど金融不安が収まった九二年二月、豊川良平（第百十九）、
（５） 
小泉信吉（横浜正金）、池田謙三（第百）らは、日銀「鉄道株券担保価格廃止」をうちだした。その理由は、金融
緩慢下、日銀借入が激減していること、ならびに日銀が、あるときはそのルートを開き、あるときは閉め、一定し
2７ 
ない。今のように自由に融通をうけられないときは、他に途を求めざるをえない、というものであった。
この廃止案は東京の同盟銀行の臨時総会に動議として提起すべく計画されたが、結局陽の目を見るに至らなかっ
た。前年の五月における久次米銀行の破綻、つづく七月の第一、三井両行に対する預金取付など、恐慌勃発を目前
にした金融不安の直後においては、他の賛同をうることはむずかしかったと思われる。とはいえこうした時期に、
民間大銀行を中心にこうした案が計画されたこと日体、興味深い。当時、三菱系の第百十九国立銀行は、鉄道株を
（６） 
担保に日銀から融資を受けたことがないという。このことは、日銀による株式担保再割引ルートを利用するうえで、
銀行間に大きな鯵ハラッキがあったことを示唆している。
さらに興味深いのは、大阪商業会議所の動きである。大阪の商法会議所ならびに同盟銀行は、九○年春以来一貫
して、鉄道株以外に日銀再割引適格担保をひろげるよう主張しつづけてきた。九一年七月にも同盟銀行は、大阪商
（７） 
船、大阪紡績、神戸桟橋、硫酸製挫垣の四株を担保品に繰り入れるよう「再願」している。ところが大阪商業会議所
（８） 
理財部は九一二年五月、「手形流通の発達策」を決議、そこで、融通手形の廃止、約束手形を為替手形にかえること、
手形取引の区域を他府雌まで広げることなどと並んで「担保付手形の受渡を廃する事」という一項を提起している。
その群議経過は不明であるが、九三年の未曾有の金融緩慢、日銀依存の低下が、こうした決議を生むもととなった
の
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
こ
れ
も
ま
た
陽
の
目
を
象
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
そ
の
後
、
こ
の
決
議
案
は
大
阪
同
盟
銀
行
へ
回
付
さ
れ
た
（９） 
が、同盟銀行側は「精神二於テハ賛成スレトモ」「実施上困難ナリ」と「不同意ノ回答」をよせた。具体的にどの
項
目
が
受
け
入
れ
が
た
い
の
か
、
詳
細
は
不
明
で
あ
る
が
、
同
盟
銀
行
に
と
っ
て
融
通
手
形
お
よ
び
担
保
付
手
形
の
廃
止
は
、
い
ず
れ
も
受
け
入
れ
が
た
い
も
の
で
あ
っ
た
ろ
う
。
こうした民間における動きに対して、金融当局ｌ大蔵省、日銀はどのような態度をとったであろうか。
1890年代の日銀信用２８
一八九一一年（明治一一五年）’一月、日銀は株式担保再割引ルートをめぐって、大きな変更を行った。民間の一部
で金融緩慢に乗じてその廃止が主張されたのに対し、日銀は逆にその拡張策をとったのである。
第一は担保品の拡張である。一一月一二日、日銀総裁の川田は当時の大蔵大臣渡辺国武に対して、担保価格の改
一訂とならんで、大阪商船株の追加、ならびに日本郵船、日本・大阪・山陽鉄道「等ヨリ発行ノ社債券」も「株券同
（、）
様ノ取扱」をなすよう求めた。これに対し渡辺は、翌二一一日承認を与えたばかりでなく、国立銀行が地方償を売買
することをも許可した。これまで国立銀行は、国債以外の証券売買を行うことを禁じられていた。その禁が破られ
たのである。これによって日銀は、大阪商船株にとどまらず、社債あるいは地方俄という新しい領域を担保品のう
（ｕ） 
ち
に
と
り
こ
む
こ
と
に
な
っ
た
。
第二に、日銀は九二年一一月、それまで格差をつけていた担保付再割引金利を大幅に引下げ、商業手形金利と同
率にした。九○年導入当初、担保付再割引金利は商業手形金利に対して、日歩一一厘高であったが、九一年七月、一
風差となり、二月同率とされた。東京では、当初から一厘差であり、九一年七月には五毛差となり、同率となっ
たのは、大阪にややおくれて九一一一年五月であった。九一年七月の措置は、第一、三井両行に対する預金取付、．〈一一
ツク勃発を阻止するための臨時救援策という狙いをもつものであった。その後危機は遠のき、むしろ格差をもとの
一座に戻してもおかしくない状況のなかで、同率化が行われた。
第三は、株式担保価格の改訂である。日銀は九一年六月につづいて九二年一一月、九品目におよぶ担保価格を引
第三は、株李
き
下
げ
て
い
る
。
（池）
（川）
こうした渡辺・川田による日銀貸山山「寛開」方針に対して、前大蔵大臣の松方正義は激しい批判を浴せた。第一
に、かつて大蔵大臣在任中、農商務、内務両省よりしきりに地方債の売買を国立銀行に対し認めるよう請求してき
2９ 
大蔵省は、現行制度の創設理念である金融分業主義を守謎する立場にあった。しかし殖産興業のためには、興業
銀行が成立しない段階では、日銀の株式担保金融を認めざるをえず、この点で大蔵省の立場は暖昧たらざるをえな
い。その暖昧さが、松方と渡辺の新旧大蔵大臣の間に足並承の乱れを生むことになったし、これに乗じて、日銀は
担保品の拡張・優遇策を積極的に推し進めたのである。では何故日銀は、この時期、株式担保制の廃止ではなく、
拡
張
優
遇
策
を
と
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
問題のカギは、日銀金融調整力の確保にあった。九○年の金融危機以降、貸出整理、金融緩慢が進み、市中金利
は低下し公定歩合を下回るにつれて、日銀の貸出残高は激減していった。九○年一二月の一一一、七三九万円から九一一
たのに対し、拒否したことを明らかにし、「然るに渡辺は東京市公債を許せしと云ふは何の理由ありて」と痛篤し
ている。第二に、社債の発行が盛んに行われ、．ハニックをひきおこすかも知れない。はやく会社法を実施すること、
そして関係者が充分の注意を払うよう訴えている。第三に、金利引下げについては、殖産興業のためにその重要性
を認めつつ、その方策をめぐって、興業農業銀行の設立が「最も急務」と主張する。
松方の批判は痛烈であったが、一面でやや微妙であった。松方にとって、分業主義原則にふれる点で地方債売買
の認可に強く反発し、その他の項目についてはややトーンが落ちている。逆に渡辺の方も暖昧であった。渡辺は、
日銀適格担保の拡張に応じた一一月二二日、川田に対して「該担保品ノ制〈漸次廃止ノ義卜心得」「見込相立上申
（Ｍ） 
スヘシ」という大蔵大臣指令を発している。金融緩慢下、このときが廃止の絶好のチャンスであったろう。これに
対し日銀がどのように応じたか判らないが、このときの担保品の拡張・金利優遇策を想起するならば、この渡辺の
指令はおそらく、大蔵省の掲げる原則を再度確認するにとどまり、日銀の抵抗をつき破るほどの力はなかったと思
われる。
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年一一月には二、一一一一九万円、九一一一年五月には実に一、一五二万円へと落ち込んだ。日銀が、民間との調整ルート
を
失
う
の
で
は
な
い
か
と
い
う
、
恐
れ
を
い
だ
い
た
と
し
て
も
不
思
議
は
な
い
。
第６図は、当時の日銀大阪支店における割引金利の変更と、担保・保証品付・商業手形再割引毎月残高の推移を
対照したものである。これは、九○年代日銀貸出の内容の一隅を伝える貴重なデータであるが、ここから興味深い
事実をひきだすことができる。
問題は、九二年二月の「貸出寛開」方針の効果に関してである。九二年初から九三年夏までのあいだ、金融緩
和の進行とともに、日銀大阪支店は三回金利を下げている。そのあいだ日銀大阪支店の再割引残高は、著しい落ち
込永をみせている。しかし九二年二月の「寛開」方針によって、大阪支店再割引残商は大きく急増し、減少傾向
に
歯
止
め
が
か
か
っ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
と
も
か
く
日
銀
が
民
間
金
融
市
場
か
ら
切
り
離
さ
れ
て
し
ま
う
と
い
う
事
態
は
避
け
ら
れ
たのである。とくに担保付祁割引の伸びは大きく、担保品拡張・優遇策が効力を発揮したことがうかがえる。
ところが金融緩慢の勢いが強く、こうした措隠も一時的な効果を発揮しただけで、その後再び日銀再割引は急減
し、九一一一年五月には担保付、保証品付はゼロ、商業手形一一○万円という低水準へ落ち込んだ。ここで三度目の金利
引下げが行われ、これを機に日銀再割引は漸く、回復基調へ転じるに至ったのである。
以上のことから、当時日銀再割引が金利の変化に対し非常に敏感であったこと、なかでも通説において固定的と
イメージされがちな株式担保付再割引が金利弾力的であったこと、それゆえに日銀再割引高が市場の動きに圧倒さ
れ、なかなかイニシアティブがとれなかった様がうかがえる。日銀再割引ルートが金利に対し感応的であれば、市
中
金
利
と
の
関
係次第では、日銀は金融市場との接触を失う可能性もある。市場からの孤立をさけるために日銀は、
市中の担保付再割引制廃止の声をよそに、逆にその拡張策をとらざるをえなかったのである。ここに、一時的救済
3１ 
第６図日銀大阪支店の商業手形再割弓のために導入された日銀の株式担保再割引制は、廃止の絶好機をのがすこととなる。
ここでひとつ脇におちないのは、何故日銀はそれほどまで市場からの孤立を恐れたのであろうか、この点である。
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1）日銀大阪支店（営業係）『利益豫算醤半期報告財産目録綴』より
作成。
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この現実は、「絶大な日銀を頂点とする縦割りの信用機構」のイメージとそぐわない。そこには、日銀の再割引活
動に拮抗、あるいは凌駕する巨きなマネーマーケットの存在を想定せざるをえない。明治二○年代の日銀は、すで
に
存
在
す
る
市
場
に
対
し
如
何
に
架
橋
す
る
か
、
そ
の
点
で
実
に
不
安
定
な
状
況
に
あ
り
、
の
ち
に
み
る
よ
う
に
、
日
銀
再
割
引
の
激
減
は
、
日
銀
か
ら
自
立
し
た
市
中
の
マ
ネ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
膨
張
を
意
味
し
、
日
銀
に
と
っ
て
金
融
調
整
刀
の
低
下
、
喪
失
の
恐
れ
を
い
だ
か
ざ
る
を
え
な
い
状
況
下
に
あ
っ
た
の
で
あ
る
。
九二年一一月にとられた担保付再割引金利優遇措置は、さほど長くは続かなかった。九四年七月二六日、日銀東
西雨店において、同時に担保付金利を商業手形金利より一厘高とする格差が復活した。この時期に何故こうした措
置
が
と
ら
れ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
まず考えられることは、その根拠がなくなったというものである。九二、三年の同率化措置は、日銀が金融市場
から孤立するのを何とかして避けたいというところに根拠があった。その後九三年八月の金利引上げを機に、金融
市
場
は
緩
和
傾
向
を
脱
し
、
日
銀
貸
出
も
徐
交
に
回
復
し
て
い
っ
た
。
そ
の
結
果
、
同
率
化
措
置
と
い
う
特
別
の
テ
コ
入
れ
を
継
統
す
る
必
要
が
な
く
な
り
つ
つ
あ
っ
た
。
よ
り
重
要
な
こ
と
は
、
公
信
用
上
の
要
請
で
あ
る
。
格
差
復
活
措
綴
が
と
ら
れ
た
の
は
、
九
四
年
、
日
本
が
淌
国
へ
宣
戦
布
告
し
た
日の僅か六日前の七月二六日のことであった。布告して一五日後の八月一六日には、軍事公伎条例が公布されてい
る。こうした緊迫した状勢を念頭におくと、七月二六日の金利引上げ、担保付優遇金利の解消は、戦時金融上の要
請に沿ったものということができる。歴大な軍事公債の消化のためには、民間金融を抑制しなくてはならない。担
保
付
優
遇
金
利
の
解
消
は
、
そ
の
た
め
の
金
融
政
策
の
サ
ポ
ー
ト
に
他
な
ら
な
い
。
これは、日銀における、担保付金融の優遇か商業手形の優遇かという、民間金融のありようを左右する政策選択
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が、公信用上の要請とむすびついて行われたという点で、注目に価する。それ以降大蔵省は、財政問題、国債管理
を
第
一
義
に
考
え
、
た
び
た
び
民
間
金
融
抑
制
を
迫
っ
た
。
日
銀
の
金
融
政
策
は
、
大
蔵
省
に
よ
る
国
債
管
理
上
の
強
い
制
約
を
う
け
ざるをえなくなる。これまでも、このような関係は、八六年整理公債の金利が公定歩合を制約したケースなど散発
的にふられたが、これ以降次第に常態化してゆく。民間金融の抑制を市中に迫るとき、金融当局は、一方で国債管
理上の要請を説きつつ、他方で松方以来の商業金融の理念を掲げた。彼等にとって、日本信用機構創設の理念であ
る商業金融主義によって民間金融を抑制すれば、国伏管理政策はスムーズにゆく。大蔵省の基圃に流れる伝統的な
商業金融理念と、新しい時代の要諦である国伏管理思想は、ここに融合し、民間の産業金融優先の要求を抑えてゆ
く。（１）大蔵省『第一四次銀行営業報告』一八九一年、七二頁。
（２）「日本銀行金融談」（一一一月三日）『銀行通信録』第五五号、一八九一年三月。
（３）大阪商法会議所は、九○年六月の「救済策」七項のひとつとして「日本銀行本支店ノ金利歩合ヲ均一ナラシムルュを
掲げ、八月には日銀大阪支店長にかけあい、「爾今〈可成従来ノ加キ固着的様ノ観ヲ脱却スルーーカムベこという言辞をえ
ている（大阪商法会識所『月次報告』第二五号、一八九○年九月）。第５図によると、九○年六月から七月にかけて、日
銀大阪支店の三厘におよぶ大綱切り下げで、東西公定歩合金利は一時縮小したが、一○月に再び二厘引上げられ、東京本
店との格差は一厘商となった。
（４）一八九○年から九一年にかけて年間株式担保再割引取引高は、東京本店で「○四一万円から一、七七七万円へ、大阪
支店で五四八万円から一、二五五万円へといずれもふえている（『銀行営業報告』より）。
（５）「各鉄道株券担保価格廃止の計画」『東京経済雑誌』第六二五号、一八九二年五月二八日。
（６）「川田小一郎氏の答弁」同上誌第六○八号、一八九二年一月三○日。関西鉄道株の売買が蛾烈を極め、これに対し日
銀総裁の川田が、三菱の名儀で日銀、十五両行より資金をえ買入れに参加したという疑いをもたれたことに対し、川田目
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１
日
銀
貸
出
の
概
観
一八九○年以前、商業手形とよべるものは極めて少なく、日銀としては不渡りリスクを嫌い、公債、商品さらに
は株式を保証品にとって、細点と手形再割引を行っていたにすぎない。八九、九○年の金融危機に対処すべく、日
銀は商業手形の育成、株式担保金融の公然化に踏糸切り、これを機に日銀の信用供給ルートは、担保品の種類によ
っ
て
仕
切
ら
れ
た
幾
つ
か
の
流
れ
に
整
備
さ
れ
る
に
至
っ
た
。
ら答えたもの。川田の言うところによれば、「三菱の百十九銀行は設令ひ日本銀行に向て金融を要することあるも未だ曾
て鉄道株（其種類の何たるを間はず）を以てしたることあるを聞かす」。もちろん第百十九銀行は、関西、山陽、九州、甲
武、北炭などの鉄道株を貸出担保にとっている弓日本銀行統計月報』一八九二年二月）。
（７）大阪同盟銀行集会所「担保品増加之義二付再願」『銀行報告誌』第一九号、一八九一年七月。
（８）「手形流通の発展策」『東京経済雑誌』第六七七号、一八九三年六月三日。
（９）『日本銀行統計月報』一八九三年六月。
（、）渡辺大蔵大臣宛川田総裁上申「大阪商船会社株券ノ担保品中二差加云為ノ件」『松尾家文惑』節八○冊。
（
ｕ
）
「
府
県
市
俄
ヲ
抵
当
齢
二
加
ｚ
「
社
俄
券
亦
日
本
銀
行
抵
当
又
担
保
品
ト
ナ
ル
」
『
銀
行
通
償
録
』
第
八
四
号
、
一
八
九
二
年
二
月
。
大
蔵省は、九二年一○月、北海道炭鉱鉄道、日本郵船社俄発行に対し、国立銀行、正金銀行が引受けの動きを糸せたのに対
し、「条例ニ依り社俄二応募スヘヵラサル事」と注意を喚起している（『東京銀行架会所半季報告』第八三号）。
（
辺
）
『
日
本
銀
行
統
計
月
報
』
一
八
九
三
年
二
月
。
（週）「松方伯の財政意見」『東京経済誌』第六五一号、一八九二年二月。
（ｕ）川田日銀総裁宛渡辺国武「大蔵大臣指令」（一八九二年一一月二二日）『松方家文書』第八○冊。
第
四
章
九
○
年
代
に
お
け
る
日
銀
の
再
割
引
活
動
3５ 
第一は、公債担保を主軸とする定期債と当座賃越ルート。第二に、商業手形再割引ルート。第三に、商業手形で
はないが商品流通にねざす手形で、商品を保証とする手形再割引ルート。第四に、全く資金融通のために振出され
た手形で、株式を担保とする手形再割引ルート。第五は、横浜正金銀行を介する外国為替手形再割引ルート。
九○年代日銀信用をめぐって通説は、第四の株式担保金融ルートに焦点をおき、日銀の「産業金融」を強調する。
産業資本の形成発展において日銀信用が如何に積極的な役割をはたしたか、後進国中央銀行の特質を浮き彫りにし
ようというものであった。この試象によって、これまで不明であった製糸、紡織、鉄道、鉱山などの主要産業金融
（１） 
の実態が次角に明らかにされたが、それを集約すべき日銀信用論のレヴェルではなお不明の部分が多い。勿論それ
は資料上の制約によるところが大きいが、論理が先行しすぎている感を否めない。ここではもう一度、明治二○年
代日銀信用の実態をよりひろい立場から見直すこととする。そして日銀信用をとおして逆に、形成期金融市場のあ
りようを浮き彫りにする。
松方が創設の時点で掲げた「再割引銀行」の体裁を、ともかくも盤えたのは一八九○年のことである。それまで
は、日銀信用供給ルートの主流は定期賛にあった。八四年の手形振興策が失敗に終り、日銀としては公債あるいは
株券を担保とする当座賛越と定期賛しか、市場に架橋するルートがなかった。しかし八九、九○年の金融危機対策
として、商業手形、株式担保手形、商品保証手形の三つの再割引ルートが開発・拡充されるや、定期賛は急減して
ゆく。株式担保再割引ルートが開かれたあとも、以前からの日本郵船、日本鉄道、横浜正金銀行の三株は定期賛の
抵当品として残ったが、定期賃担保の大勢は公債に集中し、日銀における株式担保金融の主力が手形再割引ルート
へ移ったためである。
ところがその後、九五年以降ふたたび定期賛が急増し、手形再割引に迫るという事態が生じた。これは九○年以
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降の「再割引中央銀行」にとって逆行を意味するであろうか。注目すべきはこの時点でも、九○年以来の日銀信用
のルート別担保の脇分けに変化がないことである。すなわち九五年以降の定期賛の膨張は、公債担保金融の拡大に
よるものであって、日銀の産業金融化を意味するものではない。それは国債管理政策の一環をなすものであり、九
○年以前への逆行というよりも、新たな展開として位置づけられるべきであろう。
このように定期賛の盛衰があるにしても、九○年以降日本銀行は一応「手形再割引銀行」の体裁をとった。問題
はその実態にある。ところが、日銀再割引ルートがそれぞれどれほどの規模で作動していたか、統計的に明らかに
することは容易ではない。第４表は、日清戦前後における日銀再割引活動を総括的に示す数少ない統計である。以
下この表をもとに、当時の日銀再割引ルートの姿を鳥鰍しておこう。
日銀再割引は、四つのルートからなる。そのうち三つが内国金融むけであるのに対し、外国為替手形ルートだけ
が対外金融むけである。この外国為替再割引は、八九年松力と腐田の抗争のすえに、輸出振興、正貨痩得、手形取
引振興の狙いから、横浜正金銀行に対し年二％の低利で輸出入手形を一定枠再割引するという、特別優遇ルートで
（２） 
あ
る
。
再
割
引
枠
は
、
一
千
万
円
で
あ
っ
た
。
つぎにこの日銀再割引が輸出決済、外為取引に対しどのようなウェイトを占めたか、見ておこう。第３表から浮
び
上
っ
て
く
る
の
は
、
公
的
金
融
の
比
重
の
低
下
で
あ
る
。
第一に、輸出決済に占める横浜正金銀行のウェイトの低下。輸出品代価が八六年以降着実にのびたのに対し、正
金銀行の外為割引高は八六年まで急増したあと伸びが止まり、その結果、輸出決済に占める正金のシェアは、八七
年の三八％をピークに、しばらく足踏みし、その後九一年以降、二割水準へ落ち込む。
第二に、正金銀行の外為取引に対する日銀の正金向け再割引シェアの低下。正金に対する公的外為金融は当初政
3７ 
節３表明治20年代における輸出為替手形再割引
(単位8万円）
輸出
(６ 
Ａ 
横浜正金
為替割引高
Ｂ 
にＩ
ｍｍ 
ｍｉ 
公的
再割引高
Ｃ 
Ｃ/Ｂ 
(％） 
Ｂ/Ａ 
(％） 
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５，６６０ 
７，９５３ 
９，１１０ 
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５
２
０
２
１
０
２
７
９
４
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０
１
３
９
７
６
３
０
６
７
０
８
 
５
９
８
９
１
３
９
２
０
０
２
３
 
９
Ｐ
Ｊ
９
９
９
９
９
１
Ｊ
 
１
１
２
２
１
２
２
２
４
３
 
９
６
５
０
１
７
１
７
７
２
１
９
 
●
●
■
●
●
Ｃ
Ｏ
●
●
●
●
●
 
Ｍ
型
諏
銘
記
羽
拠
町
犯
鋼
師
型
５０６ 
915 
1,832 
1,009 
５０６ 
７４４ 
０
０
０
７
３
５
９
５
９
６
０
１
 
●
Ｃ
Ｏ
●
０
●
、
●
●
０
●
●
０
０
０
０
３
１
０
５
５
６
１
７
 
０
０
０
５
２
３
７
７
７
７
３
３
 
１
１
１
 
1．３６８ 
1.662 
1.568 
1．５９３ 
1.304 
1.256 
(1)「経済備考（明治29年12月)」『松尾家文書』第56冊より作成。
(2)公的再割引は，1889年10月までは政府御用為替，それ以降は日銀再割引。８９
年は，政府199万円と，日銀545万円の合計。
次
に
、
内
国
金
融
に
関
す
る
三
つ
の
再
割
引
ル
ー
ト
ー
商
業
手
形
、
商
品
担
保
付
手
形
、
株
式
担
保
手
形
に
つ
い
て
承
てゑよう。
第４表を一望してまず眼につくのは、商業手形ル
府
御
用
為
替
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
が
、
八
九
年
一
○
月
に
は
日銀再割引に切りかえられた。正金の外為取引は、
は
じ
め
政
府
か
ら
の
委
託
事
業
で
あ
り
、
八
七
年
に
な
っ
て
漸
く
自
己
の
勘
定
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
八
六
年
ま
で
一
○
○
％
で
あ
っ
た
正
金
外
為
割
引
に
対
す
る
日
銀・政府勘定の比率は、八八、八九年のゆれもどし
のあと、九○年以降しばらく七○％水準にあった。
その後、日清戦期以降の輸出拡大、正金外為割引の
膨張にもかかわらず、日銀再割引はのびず、三割水
準
に
落
ち
た
。
そ
の
結
果
、
日
銀
信
用
は
、
九
○
年
輸
出
代
価
の
実
に
四
分
の
一
を
、
横
浜
正
金
を
介
し
て
金
融
し
て
い
た
の
に
、
九
五年には僅か一割を切るまでに、その役割をさげた
のである。
第４表日清戦前後における日銀再割引の構成（半期取引高）駕
墨
唾
騒
垣
Ｑ
ど
燈
。
認
【
－－-－ 
商業手形保証品付手形 外国割引
手形(正金向）
取引高(千円）
(千円）(千円）
枚数枚数 取引高|差た管取引高|また客
剛年幸豐｜
￣－－ 
|襄謝
0.4 
0.5 
12,735 
12,398 
5,353 
5,733 
582 5.867 10.1 199 1.124 ６１
 
ｓ
●
 
［
、
５ 540 5.493 10.2 359 7１ 
０．４ 
（0.4） 
１．４ 
２．５ 
３，６３４ 
(2,884） 
12,276 
22,646 
5.026 １０．８ 
（135） 
17.0 
１７．４ 
８，６６エ
(7,058） 
９，０１０ 
８，９３５ 
467 2３ 138 ６．０ 
（8.2） 
大阪
（252） (3,396） 
19.617 
（387） 47） 
1.153 
2０ 845 1.195 
、
］
Ｐ
Ｒ
■
【
Ｒ
ｕ
ロ■
1893 ]５６１０－８１ＩＣ O９ＦＲｌＺｌｌ 
Ｂ’： 1895 
1896 
】．：1１東京
5．０３０１４６.図
SＯ５１４８－７１１．６８８ Ｂｌ乙一Ⅱ｡凸
（１）日本銀行『半季報告材料書類』ならびに日銀大阪支店『利益予算書半期報告財産ロ録綴』より作成。外国割引手形は『日
本銀行半季報告』（『日本金融史資料明治大正篇』第八巻所収）による。
－－墳窯窒室全一一理憤余旦謹や蝿雪隠釦屯勾Ｆ１押避や穐蝿。穏墨や運′遷鵜胖警堂興圭之ミーー｣J壁迩逗鵜警
i1J業鞠」樫。１侭′裟鵺ｅ僅隷蛉肇ミーー廷EEｴ鴬暮渥〆黒窒室｡壁璽計金型十珈掛長｡裡墳′篝謹憲型頓漂Ｋうき閂
詮’型鼈牟汁豐ｅ壁遥早′＜罰砦響旦劇･樫。頁○貯翠軍鶏蓮’篝緕鞘壁陣覇忘廷負一瞑對ｖ′運絲叶警陣詞忘ミ
3９ 
－
卜
の
拡
充
に
つ
と
め
、
株
式
担
保
に
匹
敵
す
る
活
動
、
規
模
を
も
っ
て
い
た
こ
と
を
見
逃
し
て
は
な
ら
な
い
。
もうひとつ注目すべきは、保証励付手形の意義である。これまで明治二○年代日銀再割引のなかで保証品（商品）
付
手
形
が
ど
れ
ほ
ど
の
比
重
を
占
め
た
か
、
統
計
的
に
明
ら
か
で
な
く
、
明
治
三
○
年
代
初
頭
の
数
字
を
そ
の
ま
ま
逆
に
延
長
し
て
、
（３） 
かなり低いものと暗黙のうちに推定されてきた。しかし明治三○年代初頭は、保証品（商品）付再割引が消失する
時
期
で
あ
っ
て
、
二
○
年
代
に
遡
れ
ば
遡
る
ほ
ど
そ
の
ウ
ェ
イ
ト
が
ふ
え
る
と
考
え
る
の
が
自
然
で
あ
ろ
う
。
第
４
表
の
断
片
的
な
数
字
に
よ
っ
て
も
、
そ
の
こ
と
が
裏
づ
け
ら
れ
る
。
東
京
本
店
に
お
け
る
再
割
引
取
引
の
な
か
で
、
保
証
品
付
ル
ー
ト
は
四
分
の
一
か
ら
三
分
の
一
の
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
、
他
の
二
つ
の
ル
ー
ト
と
充
分
肩
を
並
べ
る
力
を
も
っ
て
い
た
。
大
阪
に
つ
い
て
は
統
計
が
そ
ろ
わ
な
い
が
、
後
掲
の
第
５
表
か
ら
推
し
て
も
、
保
証
品
付
再
割
引
ル
ー
ト
が
著
し
く
低
位
に
あ
っ
た
と
み
て
よ
い
。
そ
の
結
果
、
日
銀
東
京
本
店
に
お
い
て
は
、
再
割
引
は
担
保
付
、
保
証
品
付
、
商
業
手
形
の
三
つ
の
ル
ー
ト
を
と
お
し
て
行
わ
れ
た
の
に
対
し
、
大
阪
で
は
事
災
上
、
担
保
付
と
商
業
手
形
の
二
つ
の
ル
ー
ト
を
と
お
し
て
行
わ
れ
た
と
い
え
よ
う
。
ここで一枚当り金額に眼を移してみると、断然商業手形が小口であることが判る。日清戦前には大阪四百円、東
京
は
千
円
近
辺
に
あ
っ
た
が
、
戦
後
に
な
っ
て
東
西
と
も
に
二
千
円
台
に
収
敵
し
て
い
っ
た
。
一
方
、
担
保
付
手
形
は
、
日
清
戦
を
は
さんで、大阪で一万円から一万七千円へ、東京で二万五千円から四万七千円へと大口化している。このような商業
手形と担保付手形のあいだにおける金額の違いは、了解可能である。商業手形ルートが商陥流通の実需にねざす通
常小口の真正手形を割引き、担保付手形が資金需給調整のための大口手形を割引くという、手形発生根拠の違いに
こ
こ
で
注
目
す
べ
き
は
、
東
西
両
店
の
間
で
保
証
品
付
手
形
の
一
枚
当
り
金
額
に
大
き
な
へ
だ
た
り
が
あ
る
点
で
あ
る
。
東
京
で
は
担保付手形とほぼ同水準にあるのに、大阪では担保付と商業手形のほぼ中間に位瞳する。このことは、どちらかと
由来する。
1890年代の日銀信用４０
２
保
証
品
付
手
形
再
割
引
日銀保証品としては、一八九○年以前には公償や株式のウェイトが高かったが、九○年以降は微々たるものとな
り、商品に純化していった。商品保証は倉庫預り証の形態で行われた。東京倉庫会社は八二年一二月、大阪倉庫会
（４） 
社は九○年五月に、その預り証が日銀保証品にくゑこまれている。
いま第５表に、一八九○年代の日銀東京・大阪両店における、商品を保証品とする手形再割引の主要品目を掲げ
た。数字は各期末の保証品総価額であって、日銀再割引残高ではない点に注意を要する。再割引残高は、この保証
品価額に担保掛目をかけたものである。表の股後尾に、掛目を七○％としたときの推定値を掲げておいた。九○年
末で四○○万円、九五、九六年末で六○○万円弱に及ぶ。この表からも、保証品付手形ルートにおいて、東京本店
が圧倒的比重を占めることがうかがえる。そして注目されるのは、その大勢を生糸が占める点である。東京本店の
保証品としては、九○年に米穀、豆、肥料、粕、砂糖、鉄類など様点であったが、翌年以降、漸次姿を消す。恒常
的には生糸、絹ハンカチ、米穀が残るが、東京の保証品付手形ルートは生糸金融のためといっても過言ではない。
生糸保証品額が下期に膨むのは、生糸が甲信養蚕地方から京浜へ運ばれ、倉庫に入庫したあと船積までのあいだ
いえば東京の保証品付手形が担保付手形に近い性質をもち、大阪では商業手形に近い性格をもっていた）」とを暗示
している。大阪で保証品付手形ルートのウェイトが低いのは、その多くが、商品保証を必要としない商業手形へ転
じたためであろう。その低さは、手形取引における大阪の先進性を物語る。
以上の概観を下敷きにして、次にこれら三つの内国手形再割引ルートがどのようなものであったか、さらに立ち
入った検討を行う。
(単位：千円）第５表1890年代における日銀保証品付手形再割引
貸付額
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Ｘ０．７ 
東京 総額
Ａ＋Ｂ 
２０７ 
１，１９４ 
2,085 
５，６７１ 
４１７ 
４，２６９ 
２１１ 
２０８ 
７４ 
４，９９３ 
９ 
● 
４，４２０ 
１，９８２ 
８，２７０ 
３，７４８ 
８，５０６ 
大阪
生糸'二二事｜繭｜穀類 Ａ｜生綿|紡績糸|砂糖|穀類ｌＢ
1889年６月末
１２ 
９０６ 
１２ 
９１６ 
１２ 
９２６ 
１２ 
９３６ 
１２ 
９４６ 
１２ 
９５６ 
１２ 
９６６ 
１２ 
５６００蛇舶伯蛆舩妬？Ｍ獅棚卿蝿
辿
期
妬
〃
２
９
１
１
４
 
Ｌ
ａ
 
２
 
３
 
３
１
５
２
５
 
Ｊ
９
Ｊ
分
り
１４３６９００００輪？佃畑捌脇州
３
９
６
９
０
０
 
４
 
１
１
８
９
１
６
 
１
 
４
 
２
 
９
 
Ｊ
 
Ｐ
 
Ｐ
？
，
Ｐ
Ｐ
 
１
 
４
 
３
 
３
 
３
１
６
２
５
 
６
０
０
朗
０
遮
弼
蛆
酊
“
？
皿
別
蹄
朗
郷
７
 
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
？
０
０
０
０
別
１
 
０
０
姐
皿
筋
０
０
０
０
妬
？
蝿
肥
０
０
４
８
 
戸。
４
 
０
 
８
 
Ｌ
 
207 
1,ユ9４
１，７３３ 
５，２８７ 
３４５ 
３，６１３ 
３８ 
１８５ 
５７ 
４，１９７ 
｡ 
● 
4,027 
1,539 
7,275 
3,068 
7,289 
０
０
９
２
１
２
５
６
０
３
３
８
０
０
０
０
 
７
９
１
６
４
１
 
３
６
９
３
４
 
５
 
１
 
５
０
１
１
７
 
６
 
Ｊ
 
１
 
０
０
２
３
８
７
０
０
０
０
３
６
２
９
２
９
 
１
２
 
１
 
２
１
５
１
８
２
２
 
２
２
 
０
０
７
０
０
２
９
１
７
０
５
３
０
８
６
１
 
３
３
６
２
１
 
８
４
８
１
１
５
 
１
 
２
 
３
 
０
０
町
巧
虹
弱
〃
０
０
１
０
０
４
０
９
２
３
 
４
 
１
 
７
９
 
２
 
０ 
０ 
３５１ 
３８３ 
７３ 
６５７ 
１７３ 
２４ 
１７ 
７９６ 
１，２９０ 
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９９６ 
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(1)日本銀行『半季報告材料書類』（各季）より作成。
(2)－部推計を含む。生糸については，1870年上期から93年下期まで梱数しかわからないが，１梱400円として推計した。
400円の根拠は，８９年下期400円，９４年下期395円であったことにもとずく。他の品目の推計は鑑も近い期の価格による。
(3)上記品目以外に，菜種，豆，砂糖，肥料，織物，粕，ガラス，紙，セメント，煙草，金巾，海草，鉄などがある。
【『
1890年代の日銀信用４２
し
か
し
こ
の
シ
ス
テ
ム
だ
と
、
日
銀
は
季
節
調
整
な
ら
び
に
発
券
統
制
の
点
で
、
む
ず
か
し
い
問
題
を
か
か
え
る
こ
と
と
な
っ
た
。
第一に、公債担保を重視すると、購繭資金供給量が銀行の国債保有量に制約され、硬直化してしまう。第二に、夏
から秋にかけて膨張する現金需要にこたえようとすると、常に発行余力を残しておかなくてはならず、日銀券発行
の弾力性がそこなわれ、非効率である。また第三に、過剰に日銀券を供給しすぎると、物価騰貴をひきおこしてし
（６） 
まう。日銀は季節金融調整と物価管理のはざまにあって、高度の「術」を要した。
東京・大阪間商業手形決済の振興につとめた田尻稲次郎は、一八九一年、こうした日銀に依存した製糸金融を商
（７） 
業手形決済へ切り換陽えるよう甲信地方の銀行家・実業家に促している。地方銀行と製糸業者がくんで養蚕農家に商
業手形を振出させ、地方銀行が割引く。その代金は売込商振出約束手形（あるいは売込商に宛てた為替手形）の割
の
倉
荷
金
融
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
原
料
繭
に
対
す
る
再
割
引
は
ほ
と
ん
ど
な
い
。
製
糸
が
生
産
ざ
れ
輸
出
さ
れ
る
ま
で
に
は
、
ま
ず
製
糸
業
者
の
購
繭
資
金
に
は
じ
ま
り
、
次
に
生
産
さ
れ
た
製
糸
を
横
浜
ま
で
運
ぶ
（５） 
ま
で
の
荷
為
替
金
融
、
つ
。
つ
い
て
横
浜
ま
で
の
倉
荷
金
融
、
最
後
に
船
積
後
の
外
国
為
替
金
融
に
至
る
一
連
の
金
融
が
必
要
で
あ
る
。
明
治
二
○
年
代
の
製
糸
金
融
で
は
、
ま
だ
手
形
取
引
が
さ
ほ
ど
普
及
し
て
お
ら
ず
、
金
融
の
方
法
は
荷
為
替
あ
る
い
は
生
糸
担
保
の
形
で
行
わ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
。
日
銀
は
、
横
浜
の
倉
荷
を
保
証
品
と
す
る
手
形
再
割
引
ル
ー
ト
、
あ
る
い
は
横
浜
正
金
銀
行
を
介
す
る外国為替手形再割引ルートによって、生糸金融の円滑化をはかった。まず商品再生産における事後金融というべ
き
方
法
が
と
ら
れ
、
そ
の
資
金
が
購
繭
資
金
に
回
る
こ
と
に
よ
っ
て
購
繭
金
融
の
円
滑
化
に
役
立
っ
た
。
し
か
し
そ
れ
は
間
接
的
と
い
う制約を免れず、それをうめるものとして横浜売込問屋による製糸家むけ前貸金融が行われた。繭購入のためには
歴大な現金が必要であり、問屋はその資金を横浜の諸銀行にもとめ、最終的には公債等を担保に日銀から供給され
た
◎ 
３
 
４たのである。
引で支払う。宛込商は外国商宛為替手形を正金銀行で割引いてもらい、製系家に支払う。これによって、日銀は生
糸金融の季節性からくる負担制約を軽減することができる。たしかにに生糸金融は商品流通にねざしており、商業
手形決済へ移行しうる可能性をもっている。しかし当時の養蚕農家の経営状態からすれば、繭代金を現金でなく手
形でうけとる余力はない。ただ売込商の信用をパックに手形決済が導入される余地があるにすぎない。現実性とい
う点で田尻の提起はやや問題を含むが、これを機に生糸金融に手形決済が徐変に行われるようになった点は看過さ
れてはならない。
（８） 
石井寛治氏は、生糸金融を商業手形決済でないことをｊもって、商業金融な《しざる「産業金融」と位櫛づけている。
明治一一○年代の生糸金融においては、荷為替手形あるいは商品担保金融が主力であり、そこで振出される手形は厳
密な意味で商業手形ではない。しかし、だからといってそれを株式払込や起業資金調達のために振出される手形と
一緒に「産業金融」とすべきであろうか。田尻が示唆するように、生糸金融は商品流通に基盤をおき、条件さえ整
えば商業手形決済へ転換しうる。この点で、株式払込など固定資本投資のための資本信用と一線を画す。石井「産
業金融」論は、産業革命期における日本金融の特殊を浮き彫りにするところに力点をおいているが、日本金融の一
般性と特殊性を鯵ハラソスをとって位樋づけるためには、流通信用と資本信用の区分をあいまいにはできない。この
区分にそって商業金融と産業金融を区分するならば、生糸金融は商業金融に属す。「商業金融」概念を流通信用と
してとらえるならば、商業手形信用とならんで、問屋による延払金融（ず。◎屍日の＆（）あるいは商品担保金融など、
（９） 
商品流通に沿って発生した過渡的な信用形態ｑもここに含まれる。松方・渋沢をリーダーとする明治の金融変革の焦
点のひとつが、この過渡的な問屋信用を如何に近代的な商業手形信用へ切りかえるか、商業金融自体の再編にあっ
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ここで再び第５表にもどって、日銀大阪支店における保証品付手形再割引の展開を検討する。東京本店に比べ、
大阪支店における保証品付再割引の規模は遙かに小さい。もともと一八九○年以前、東京本店が公債、株券、諸商
品などを保証品にくぷ入れ、先行的に保証品付再割引を行っていたときでも、大阪支店ではその実績がない。おそ
らく認可されなかったのであろう。九○年に認められて以来、紡織糸、米穀、砂糖、菜種、織物など、その対象範
囲
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、
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。
し
か
し、東の生糸金融、西の紡紙金融という通念からすると、その規模は小さすぎる。何故であろうか。
日銀大阪支店が保証品付手形、商業手形の再割引をはじめた一八九○年は、紡織金融にとっても重要な画期をな
す年である。それまで現金払であった原綿決済が、このとき手形決済へ移行し、大阪・鐘淵両紡績の貸借対照表に
支払約束手形が姿を現わす。この転換は、八九年以降における原綿の国産・中国綿からインド綿への転換、それに
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さきの日銀保証品付再割引表（第５表）から、九○年に年間四○万円を記録した紡績糸保証品がそれ以降ほぼ姿
を消し、かわりに生綿保証品が拡大するという変化をよゑとることができる。九○年恐慌下滞貨の急増にともない、
4５ 
紡績糸を担保とする銀行借入が増大し、これをうけて、日銀の紡績糸保証品再割引が膨むという特殊事情を考慮し
ても、紡績業をめぐる商品担保金融に、商業手形決済への移行と共通する変化が起きたことをうかがわせる。完成
品に対する事後金融から原材料に対する事前金融への移行である。事前金融への移行には、二つの段階がある。最
初の段階は過渡形態で、原材料を担保・保証とする金融であり、次の段階が無担保の商業手形決済である。どの段
階まで進むかは、紡績会社の信用力に依存する。一八九○年代の紡績金融は、この二つの事前金融の形態が共存し
ており、これをうけて日銀再割引も、商品保証品付手形と並んで商業手形のルートをもっていたのである。日銀保
証品付再割引において、東京に比べ大阪の規模が著しく小さいのは、むしろ大阪金融市場の先進性を示している。
３
商
業
手
形
再
割
引
日銀による商業手形再割引活動については、これまでほとんどなにも判っていない。ここでは、たまたま日銀大
阪支店資料のなかにまぎれ込んでいた一統計資料をもとに、一八九二年一月から翌九三年九月に至る日銀大阪支店
の商業手形取引の実態に光をあてる。この時期は金融緩慢下にあり、日銀再割引が極端に減少した時期であるが、
商業手形再割引の一端は明らかになろう。
いま九二年における日銀大阪支店の商業手形保証品付再割引を整理したものが、第６表と第７図である。九二年
一年間における商業手形取引は、一一一一一一行、一一五、一一一○九枚、一、二六一一万円である。そのうち保証品付手形は二七
○枚、一四八万円、全体の一一％にすぎない。また翌九三年の一月から九月における保証品付取引においては、共
立銀行の比重が高く、それに、第百四十七と第百十九両支店に集中していることから、この表が、商業手形取引の
実態をほぼ示しているとふていい。
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1892年における日銀大阪支店の商業手形再割引
（金額：千円）
第６表
ヨ銀大阪壷2店再割引（1892毎邑止
坂｜鬮立’4,948 『ＪＰＰＬ 
【１３１５．８５Ｃ
、１３７．６１１４．１６と 川．
】
。
【
１
Ｊ
５２２１１００．０１２５．３０９１１００.Ｃ 
豚
1）日銀大阪支店（営業係）『利益予算書半期報告財産目録綴』
年２月から12月までの各月取引高を合計した。
より作成。 1892 
まず取引先からゑておこう。日銀大阪支店の商業手
形および保証品付手形取引先は三一一一行、そのうち大阪
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第７図1893年大阪市中銀行の日銀商業手形割引（年間取引高）
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1）第６表と同じ。Ｏは大阪府に本店をもつ銀行。それ以外は×。
行、本店私立銀行が五百円を切り、本店国立銀
行は千円と大きい。それでも保証品付手形の五
分の一、担保付手形の一○分の一である。
次に、その取引先について具体的にみておこ
う。第７図の横軸（ならびに第７表冒頭のＡ
欄）に、日銀大阪支店商業手形（および保証品
付手形）主要取引先の年間再割引高を掲げた。
これによると、第百三十国立銀行が二四○万円
とトップを占め、つぎに第一、共立、第七十八、
逸身の四行が百万円台につづき、そのあと第四
十二、第三十一一、第二十一一、第百四十八、第十
二の五行が連らなる。以上一○行をのぞく二一一一
行は年間二○万円に達しない。そのなかには三
井、第三あるいは第十一一一なども含まれている。
また住友はまだ銀行を分離設立していない。以
上のような構成は、既知の大正期と大きく異な
（坦）
る。おそらく明治三四年金融恐慌後の事情とも
大きく異なるであろう。われわれはこれまで、
1890年代の日銀信用４８
問題は、大阪におけるこうした手形割引の浸透と日銀との関係である。もちろん手形割引には、商業手形と担保
付手形を含んでいる。ここでは各行の手形割引のなかで、日銀によって再割引された商業手形の比率を掲げた。商
業手形再割引の回転を年四回（期間三ヶ月）として、年間取引高（Ａ欄）から残高（Ｂ欄）を推定した。日銀に再
割引された手形は、手形割引残高（Ｃ欄）に残らないから、ここでは因、（国十Ｏ、商業手形再削／手形割引残
高を（商手）再割引比率とする。
こうして計算した同盟銀行全体の「再割引」比率は、二七％である。すなわち日銀が割引いた商業手形は、同盟
一八九○年代の金融市場について多くの情報をもっていない。いま明らかになった事実をもとに多少の検討を加え
ることで、形成期割引市場の一端に光をあてる。
第７表のＢからＦ欄に、大阪府下主要銀行一四行の調達運用の概要を掲げた。ここでまず注目すべきは、貸出全
体に占める手形割引のウェイトの高さである。九二年末、大阪同盟銀行の割引比率は六割に達している。こうした
事情が一部大銀行特有のものではないことは、中小銀行においても平均五五％であることからうかがえる。割引比
率、残高の双方をゑて、大阪金融市場における手形劉引振興の先進部分は、第百一一一十と第一、つづいて第四十一一、
共立、第百四十八の五行であろう。本店大銀行で割引比率がとくに低いのは、第十一一一国立銀行であり、支店大銀行
では三井銀行である。一一一井支店は、同盟全体の二二％にあたる一七四万円を預金として吸収しながら、手形割引を
含めた貸出は振わず、六○万円にすぎない。百万円をこえる差額は、東京本店へ回送されたのであろう。他方、第
一国立銀行支店の経営は、三井支店と対照的で、第百一一一十や第四十一一など大手の本店銀行と全く遜色がない。また
支店銀行のなかで、鍬十二、第七十八両支店の割引比率が、八割以上と際立って商いが、織物金融関係によるもの
であろう。
⑲それでは日銀は、各行に対して商業手形再割引をどのような基準で与えたのであろうか。第７図によって、日銀
個別にみてみると、大銀行のなかでは一一一井、第三、第三十四、第十一一一の四行は、ほとんど商業手形を日銀大阪支
店へもちこむことがない。三井、第一一一両支店における商業手形の再割引は、あるいは東京で一括して行われていた
かも知れない。第十三、第三十四両行の割引比率は極端に低いわけではないから、両行の「再割引」比率の極端な
低さは、両行が商業手形を割引かないか、あるいは商業手形であろうと担保付であろうと日銀信用に依存しないか、
そのいずれかを意味する。
一方、この「再割引」比率が同盟平均を上回るのは、第七十八、第二十一一、第十二、第一の四支店と、第百三十
と共立の両本店行である。とくに地方銀行の第七十八、第二十二、第十一一支店の比率が際立って高い。第七十八は
六四％にも達する。ここで第七十八と第十二両支店の割引比率が八、九割と圧倒的に高かったことを想い起すなら
ば、これら地銀支店の活動が、とくに商業手形を割引き、その多くを日銀再割引へ回すという、．〈イブの役割をは
た
し
て
い
た
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
これに対し、第百三十、共立、第一の一一一行の「再割引」比率は、やや下がって一一一五％である。すなわちこれら一一一
行の日銀に再割された商業手形は、各行手形割引全体の三分の一を占める。そして、これら三行の割引比率は六五
％
と
商
い
。
こ
こ
で
は
掲
げ
な
か
っ
た
が
、
こ
の
「
再
割
引
」
比
率
と
割
引
比
率
の
関
係
を
ゑ
て
承
る
と
、
ゆ
る
い
正
の
相
関
が
染
て
と
れ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
市
中
に
お
け
る
手
形
割
引
の
浸
透
と
、
日
銀
商
業
手
形
再
割
引
と
の
間
に
密
接
な
か
か
わ
り
が
あ
る
こ
と
を
銀行手形割引の四分の一に達したのである。大手一四行は二八％、その他の中小一一行は一一○％と、八ポイントの
差がある。
とれる。この）
示唆している。
第７表1892年大阪市中銀行と日銀商業手形再割引畠塵
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４
７
３
３
８
４
 
３
４
７
７
１
５
６
 
８
２
１
１
１
３
 
５２ 
６７３ 
７１ 
７７６ 
２，３９６ 
594 
1,305 
1,986 
２７ 
３６４ 
６３６ 
１，２８９ 
０ 
１３ 
１６８ 
18 
194 
599 
149 
326 
497 
７ 
９１ 
ﾕ59 
322 
０ 
本 四
二
十
八
立
三四一一一四
百
百
共
第
大
阪 店
同
支盟
銀
行
十二
店 杣洲一計
3,205 合 10,1691２，５４３１6,462 
2９３１１，２５３１１，０１８１１，３２８１１２５１20.01５５．２ その他 1,173 
5１ 
商業手形再割引推定残高と資本金を比較してみると、両者の間に意味のある関係は魂られない。しかし注目すべき
は、第百三十、共立銀行のように、商業手形再割引だけで資本金を大きく上回ると推定されるケースがある点であ
る（第７表Ｂ、下欄）。このことは、日銀商業手形再割引が取引先の資本金額に制約されないことを意味する。お
（皿）
そらく商業手形の再割引は、適格条件さ陰え満たせば事実上無制限であったと思われる。市中銀行は商業手形を積極
的に割引き、その多くを日銀に持ち込んだ。さきの「再割引」率と割引比率の相関関係は、こうした日銀再割引の
ありようにもとめることができる。
最後の問題は、手形供給サイドの問題である。日銀の厳格な適格条件を満たす商業手形は、どこから供給された
のであろうか。残念ながら、これについての情報は全くない。まず考えられるのが、紡績支払手形である。
第８表は、大手紡績一○社の原綿決済についてふたものである。九○年、大阪紡、鐘紡の一一社によって開始され
た紡績支払手形は、九二年四社、五六万円、九四年には五社、百万円の大台に達し、九七年には、九社、一一三○万
円
へ
と
急
速
に
拡
大
し
て
い
る
。
それでは一体、日銀再割引商業手形のうち紡績手形は、どれほどの比重を占めたであろうか。
戸｝ロ儲刺壁型一戸『竺琳瓢鰄噸器遵舗箙毒婦皿熱鐡』（汁商掛扇）》がｓ盲一汁「汁聞國鴎幾コ珊碩議醗譲潮」『霞。慰亦難』丙
片が。爾升貯再「覇司」俳轡藤遍搬（墨誌Ⅱ削桧丹）」『鶴譲鴎激Ｈ』Ｓ篭汁周枡勗蠅鵜頭）職１１温割言・
一画一画篭刺些皿一笥叩一冷仇鶚回鴎繭コトＦ八一汁騨弊ｓ諏菖、謎Ⅲ＋ン画目幾可戟駁が鷺竹亜呂・『串四一、今峨斧一ＳｄｎＳ
船§ひ颪阿片ｓ叔勺汁・
｛四一ｍ蔑刺蝦勗｜昇函絲瓠憲什索欝郡専柵憩ごツワ汗猷・粛鷲勧二拙韻一汁］冷剴四＄。。
｛吟一瀞冊鴎馴国一敬蝋慰刺塑皿一ｓ枅國回撤鵠酔（回院ｒ八》畳型一醜シサ⑪蕉牢Ｆ汁。
議
牢
】』》⑭一画一
ｍや、い①｜
『』『』①一
切・◎画①｜
『や『①←’
四や⑬酉。｜
山。。①｜
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第８表1890年代における紡績会社振出支払手形（上期末）
（単位：千円）
支払約束手形 原綿買掛金
社数 10社計 うち
大阪紡
うち
鐘紡
数社 、社冒
1890年
９１ 
９２ 
９３ 
９４ 
９５ 
９６ 
９７ 
９８ 
２
３
４
４
５
７
８
９
９
 
３１９ 
３８９ 
５６０ 
98 
1,088 
1,078 
1,287 
2,355 
1,290 
ｕ
羽
的
兜
酩
砺
乃
氾
拠
３
３
３
 
３
４
２
２
２
 
５ 
４０ 
５
２
１
５
 
１
５
２
２
 
188 
６ 
３４１ 169 
297 128 
431 257 
848 119 
366 235 
(1)山口和雄編『日本産業金融史研究紡績金融篇』（1970年）巻末資料より作
成。
(2)大阪，三重,鐘淵，尼崎，摂津，福島，岸和田，郡山，堺，倉敷紡績の10社
について承尤もの。
(3)９０年上期以前に支払手形は，８３年下期に119千円あるの承。原綿買掛金は８４
年上期まで遡ることができる。
もし、当時の紡績手形の期限が通常三○日で
（Ｍ） 
あったという記述にしたが陰えば、九二年一年間
に
、
大
阪
周
辺
の
大
手
紡
績
会
社
が
振
出
し
た
約
束
手
形は、残高の一二倍、六七二万円と推定される。
そ
の
全
て
が
日
銀
で
再
割
引
さ
れ
た
と
し
て
、
日
銀
大
阪
支
店
が
再
割
引
し
た
商
業
手
形
Ｃ
、
一
一
○
万
円
）
の
六
割
に
達
す
る
。
一
方
、
当
時
の
日
銀
再
割
引
紡
績
手
形
の
期
限
が
三
ヶ
月
で
あ
っ
た
と
い
う
事
実
に
し
た
が
え
ば
、
九
二
年
末
の
推
定
残
高
は
二
七
八
万
円
と
な
る
。
こ
の
と
き
、
大
手
紡
績
会
社
が
振
出
し
た
約
束
手
形
残
高
の
全
て
を
日
銀
が
再
割
引
し
た
と
し
て
も
、
日
銀再割引商業手形の二割にすぎない。
二
つ
の
推
定
値
に
違
い
が
生
じ
る
の
は
、
紡
績
手
形
の
回
転
率
が
不
確
定
だ
か
ら
で
あ
る
。
い
ず
れ
を
と
る
に
せ
よ
、
紡
績
会
社
振
出
約
束
手
形
の
全
て
が
日
銀
再
割引に回されたわけではないことを考慮すると、
日銀大阪支店再割引商業手形のうち紡績手形は、
多
く
見
積
っ
て
も
そ
の
半
ば
に
達
し
な
か
っ
た
で
あ
る
5３ 
う
。
残
り
の
半
分
は
、
紡
績
手
形
以
外
の
砂
糖
、
肥
料
、
織
物
な
ど
諸
手
形
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
九
○
年
大
阪
に
お
け
る
商
業
手
形
取
引
に
つ
い
て
、
こ
れ
以
上
の
こ
と
を
伝
え
る
資
料
は
、
い
ま
の
と
こ
ろ
な
い
。
こ
こ
で
は
以
下
、
幾
つ
か
の
点
を
指
摘
す
る
に
と
ど
め
ざ
る
を
え
な
い
。
第一の点は、日銀商業手形再割引の大手銀行の頭取はじめ首脳陣は、単なる銀行家ではなく、有力商人、企業家
で
あ
っ
た
。
た
と
え
ば
、
第
百
三
十
国
立
銀
行
の
頭
取
は
、
有
力
洋
反
物
商
で
あ
っ
た
松
本
童
太
郎
で
、
彼
は
ま
た
大
阪
紡
績
を
は
じ
め毛斯倫紡織、日本精糖、さらに麗州、山陽、阪堺、南海など諸鉄道の社長を兼ねている。また共立銀行頭取の金
沢仁兵術は、有力米穀・肥料商であり、同時に平野紡績、日本紡績の社長を兼任している。第四十二国立銀行頭取
は有力肥料商の田中市兵衛で、大阪商船、日本綿花、神戸桟橋、浪華紡績、日本醸酒の社長でもあった。取締役、
（塒）
監査役まで含めると切りがなく、相互に錯綜している。兼任関係を介して、これら大企業が振出した商業手形の多
く
が
、
三
行
に
集
中
し
て
割
引
か
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
第二に、以上の兼任でめだつのは、紡績会社との関係である。第百三十は大阪紡、共立は平野紡・日紡、第四十
二は浪華紡、日本綿花との関係が深い。また逸身銀行は尼崎紡績と因縁があ蕊。おそらく、第百三十、共立、第四
十一一、逸身の四行は紡績手形割引の比重が高かったと思われる。
第三に、共立銀行ひとり商品保証品付再割引の比重が高かったが、それは、共立銀行の前身が八四年に破綻した
大阪融通会社であったことによるものと思われる。兄弟会社の大阪倉庫会社は鴻池の傘下に入ったが、その倉荷金
融
は
、
鴻
池
系
の
第
十
三
国
立
銀
行
で
は
な
く
、
共
立
銀
行
が
継
続
し
て
行
な
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。
第四に、この四本店銀行とならんで、第一、第七十八の両行が日銀商業手形再割引の上位に並ぶ。第一は大阪紡
績とのつながりが深いといわれている。第七十八は八王子に本店をおき、大阪に支店をもつ。その活動は不明だが、
1890年代の日銀信用５４
織物関係の為替手形割引が大きかったのかも知れない。
第五に、近隣の銀行のなかでは、灘酒家興業銀行が一八九○年五月以来、恒常的に日銀商業手形再割引の益をう
けている・日銀大阪支店はその取立てを、第一、三井両神戸支店を介して行った。東京酒問屋と灘酒造家の決済は、
八四、五年ごろ、年一一回払（五、一○月）から毎月六日払へと改められたが、その後おそらく田尻の歓奨をうけて
であろう、九○年、東京酒問屋（一一五軒）の合意をえて約束手形決済へ進んだ。そして東京の酒問屋より約束手形
をうけとった灘の酒造家は、それに裏書して灘酒家あるいは西宮恵美酒、第一銀行に割引を依頼する。そして横浜
（Ⅳ） 
正金あるいは日銀がその手形を再割引するルートがつくられた。
第六に、大阪木綿商では約束手形決済が盛んに行われていたことが、九三年一○月大阪木綿商の恐慌勃発によっ
て確認しうる。それは数十名の木綿商をまきこむものであった。また興味深いことに、大阪割引会社という木綿商
（肥）
の手形仲買を専業とする会社も存在していたという。
４
株
式
担
保
付
手
形
再
割
引
日銀の株式担保金融としては、九○年以前からある定期貸ルートと、九○年に新設された手形再割引ルートの二
つがあるが、九○年以降大勢は再割引ルートに移っている。定期賛担保としては日本郵船、日本鉄道の一部と横浜
正金銀行が残り、残りの株は全て再割引担保とされた。
適格担保品は、九二年一一月の拡張以降、九七年六月に至るまで何ら変動はみられない。九一一年、新たに適格担
保として社償が認められたが、実際の運用においては徴をたるものにとどまった。そこでつぎに、日銀の株式担保
ルートにおいて、如何なる銘柄が如何なるシニアを占めたか、その構成を見ておこう。ここでは便宜上、再割引と
5５ 
第８図日銀貸出の株式担保構成
(％） 大阪 来京０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
 
０
９
８
７
６
５
４
３
２
１
 
１
 
１８９０，９１，９２１９３，９４，９５，９６’９７９０，９１，９２，９３，９４，９５，９６’９７ 
(1)各季『日本銀行半季報告材料書類』より作成。
(2)各年末，日銀本支店担保株を払込金額ペースで算出し，百分率を図示した．
貸
付
・
賛
越
を
含
め
た
全
体
を
み
る
。
第８図は、東京・大阪両店それぞれに担保と
して差出された株式数の内訳である。これによ
ると東京では、日本郵船と九州、北炭、日本の
三鉄道からなる四銘柄のウェイトが高い。しか
し九○年当初、日本郵船のウェイトがとくに高
かったが、その後その重心は、日本郵船↓九州
↓北炭↓日本鉄道へと移している。その過程で、
この四株の集中度は四分の三から二分の一へと
低下し、分散化がゑられた。一方、大阪では山
陽、九州、大阪、関西の四鉄道と大阪商船の五
銘柄への集中度が高く、全体の八、九割を占め
ていたが、九五年以降集中度はおち、分散化し
た。なかでも眼をひくのは、大阪商船株の膨張
であり、山陽、九州両鉄道株の比重低下を埋め
あわせている。大阪商船株の適格担保化は、紡
績株と並んで大阪財界長年の夢であった。九二
年二月、大阪商船株の象が繰盈込まれ、以来
山陽鉄道
０，ロ■DB
その他
HUGOロﾛ
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第９図1890年代における日銀貸出担保株の推移
調］＃｢----百万川）妬
3５ 
3０ 
2０ 
2５ 
その他
1５ 
2０ 
商船
1５ 10 
山鉄その他
斤蔚WiiP
/一
山鉄
'ﾌＺｉ寵
2iFiiY 
郵船
１０ 
九鉄５ 峰峨一“
５ 
０ 
1890’91,92,93,94,95,96 9６ 9７ 9４ 9５ 9２ 9３ 1890’9１ 
1）第８図と同じ。
つぎに東西両店あわせた金
額と株数の構成を染てみると
（第９図）、北炭、日本、九州、
山陽の四鉄道株と、日本郵船、
汚阪商船の二海運株の六銘柄
に大きく集中している。この
六つの銘柄の集中度は高く、
出入が少ない。九七年六月、
岩崎新総裁のもと新たに総武、
Ｔ 房総、成田、豊州、奈良、参
宮の六鉄道株が適格担保に追
加されるまでの七年間、この
六つの銘柄が全体の七○％近
くを占めたのである。
ならば日銀は、これら特定
銘柄を長期固定的に保有しつ
ま
た
た
く
ま
に
、
大
き
な
ウ
ェ
イ
卜を②占めるに至った。
５７ 
第９表1890年代における日銀の大口株式担保と払込資本
但保
謝
7,02 
8091 
1.65 
Ｅ
馴鞭
飛
一
犯
犯
卿
叙
一
皿
皿
醐
Ｂ
｜
Ⅸ
肌
肥
ｊ
０
８
 
兜
妬
”
234.000 702 75.364 32.2 
山陽鉄道 780 260.000 43.268 16.6 
1.439.2 479.723 92,744 19.3 
兜
妬
飾
180 72.000 43,348 60.2 
大阪商船 194 77.600 38,985 50.2 
516.4 206.560 35,639 17.3 
卵
兜
町
880 215,000 5,673 2.6 
日本郵船 880 27,636 176.000 15.7 
18,694 176.000 55,502 ３１．５ 
1）日銀担保は『日本銀行半季報告材料書類』。払込資本金は，『日本国有鉄道百
年史』第４巻（1972年）ならびに『大阪商船株式会社八十年史』〔1966年)，
『日本郵船七十年史』〔1956年）による。
2）1897年，山陽，商船，郵船の日銀担保株数には，新株も１株として算入。
づ
け
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
第
９
図
か
ら
明
ら
か
な
よ
うに、九○年代は一連の局面ではなく、二つ
の
局
面
か
ら
な
る
。
九
○
年
の
残
高
一
千
万
円
に
及
ぶ日銀の株式担保再割引は、九二年までにそ
の多くが回収されており、九三、四年以降の
拡大は新たな局面をなす。少なくとも日銀は、
九
○
年
救
済
以
来
七
年
間
、
特
定
銘
柄
を
保
有
し
「
買
い
」
支
え
た
わ
け
で
は
な
い
。
と
は
い
え
、
九
四
年
以
降
の
拡
大
は
累
積
的
で
あ
る
。
そ
れ
で
は
逆
に
企
業
側
か
ら
み
て
、
日
銀
へ
担
保
と
し
て
回
さ
れ
た
株
は
、
払
込
資
本
の
ど
れ
ほ
ど
を
占
め
た
で
あ
ろ
う
か
。
大
口
の
四
銘
柄
に
つ
い
て
見
て
ゑ
た
も
の
が
第
９
表
で
あ
る
。
九
○
年
救
済
の
整
理
が
つ
い
た
あ
と
、
日
銀
担
保
株
の
な
か
で
シ
ェ
ア
を
の
ば
し
た
の
が
、
北
炭
鉄
道
と
大
阪
商
船
で
あ
っ
た
が
、
対
払
込
資
本
比
率
か
ら
象
て
も
両
銘
柄
は
際
だっている。
日銀は九○年の救済にさいし、北炭株を三
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以
上
の
よ
う
に
日
銀
は
、
再
割
引
担
保
と
し
て
北
海
道
炭
鉱
鉄
道
と
大
阪
商
船
の
比
重
を
潤
め
た
が
、
そ
の
結
果
、
発
行
総
株
式
の
過
半
を
保
有
し
、
融
通
を
与
え
る
と
い
う
事
態
ま
で
生
じ
る
に
至
っ
た
。
北
炭
と
商
船
の
事
例
は
極
端
で
あ
る
。
山
陽
鉄
道
あ
る
い
は
日
本
郵
船
株
な
ど
の
日
銀
担
保
／
総
株
比
率
は
一
段
低
い
が
、
そ
れ
で
も
一
割
か
ら
三
割
に
お
よ
ぶ
。
こうした日銀株式担保金額の少数銘柄への集中が、形成途上の鉄道・海運会社の資金調達、株式金融を円滑にし
たことは想像に難くない。その影響は株価の動きに現われるはずである。日銀担保／総株比率の格差は、株価の動
きに差を生むであろう。しかし北炭・商船のトップグループと山陽・日本鉄道グループ、さらに鐘紡など日銀適格
担
保
と
な
ら
な
か
っ
た
グ
ル
ー
プ
の
株
価
変
動
の
あ
い
だ
に
、
さ
ほ
ど
際
立
っ
た
差
を
見
出
す
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。
ただ九二年一一月から翌二月にかけて、大阪商船の株価が三○円台から五○円台へ急上昇しているが、これは大
阪商船の日銀適格担保組糸入れの効果であろう。その直後、大阪商船は額面を五○円から二五円へ半減したため、
株価も再び三○円近辺へ下がったが、その後の動きは、他とさほど際立った差はない。九六年末をピークに株価は
低落をつづけたが、大阪商船株の低落の度合が強い。九七年、北炭や山陽鉄道に比べ、大阪商船の株価低落は目立
万七千株を担保にとったが、その後、九三年にかけて二万七千株へと減らした。このとき、総株式の二七％であっ
た
。
日
清
戦
期
か
ら
再
び
増
大
し
、
九
五
年
に
は
四
万
九
千
株
、
実
に
総
株
式
の
半
分
を
保
有
す
る
に
至
っ
た
。
一方、九二年末に日銀適格担保となった大阪商船株は、翌年末には早くも、総株式七万二千株のうち四万一一一千株
余
、
実
に
六
○
％
も
が
日
銀
再
割
引
の
担
保
と
し
て
差
し
出
さ
れ
、
融
資
を
う
け
て
い
た
の
で
あ
る
。
そ
の
後
九
六
年
末
に
か
け
て
の
増資によって、総株式は二○万六千株余へ増大し、日銀担保は一七％へ落ちた。このとき日銀は、担保株数を減ら
し
た
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
事
例
は
、
増
資
払
込
金
が
最
終
的
に
日
銀
株
式
担
保
金
融
に
よ
っ
て
供
給
さ
れ
る
と
い
う
、
通
説
を
支
持
し
な
い
◎ 
5９ 
つ。あるいは九二年末の大増資にともなう日銀担保／総株比率の低下が影響しているのかも知れない。しかし日銀
担保／総株比率が上昇しているにもかかわらず、日本郵船株の株価は大阪商船と同様の低落カーブを描いている。
九六年以降の商船と郵船の株価急落は、日清戦終了にともなう海運需要のストップによるものであり、日銀担保／
総株比率の影響は目立たない。株式市場と日銀信用のかかわりは、さらなる検討を必要とする。
一方、銀行にとって株式担保再割引ルートはどのような役割を果したのであろうか。この点については、さきに
掲げた第６図（三一頁）が興味深い。金利の変動に対して、日銀株式担保再割引が極めて弾力的に変動している。
三つのルートのなかで、肢も金利硬直的なのは商品保証付手形であり、株式担保手形は、商業手形に匹敵するか、
それを上回る金利感応度を示している。このことは、銀行にとって株式担保再割引ルートが、商業手形再割引と並
ぶか、それ以上に流動的であったことを示している。おそらくそれは、大口の短期資金需給調節の機能をはたした
●
●
●
■
●
●
 
ものと思われる。もしそうであれば、日銀にとって株式担保再割引が少数銘柄に集中しようと問題ではない。日銀
担保において、不足しないかぎり国債の銘柄は問題とならないのと同様である。
（１）伊牟田敏充『明治期金融構造分析序説』（一九七六年）、石井寛治「日本銀行の産業金融」（『社会経済史学』第三八巻二
号、一九七二年、山口和雄編『日本産業金融史研究』製糸・紡績・織物篇（一九六六、七○、七四年）、野田正穂『日本証
券市場成立史』Ｃ九八○年）などがある。
（２）松方は免換正貨吸収のため、一八八八年九月、横浜正金銀行に対し、限度一ヶ年三○○万円、年三％の特別融通を開始、
翌八九年三月には、それまで行われていた政府による御用外国為替は廃止された。この特別融通は八九年一○月、横浜正
金銀行に対する外国手形再割引へ切りかえられたｓ日本銀行沿革史』第一集第二巻第二章第二節を参照）。
（３）石井寛治「日本銀行の産業金融」（『社会経済史学』第三八巻二号、一九七二年、四九、五○頁。
（４）大阪同盟銀行「上願謹」『銀行報告誌』第六号、一八九○年六月。
（５）詳細については、山口和雄編『日本産業金融史研究』紡織篇二九七○年）をゑょ。
1890年代の日銀信用６０
（７）田尻稲次郎は九一年七月、群馬県前橋に赴き、有力銀行家・実業家を集め、生糸金融に商業手形決済を導入するよう訴
えている。『手形取引に関する田尻博士の談話』Ｃ八九一年九月、群馬経済協会）がその概要である。これによると、田
尻はこれにさきだって、信州の第十九銀行頭取黒沢鷹次郎に会い、手形取引振興を訴えている。一八九○年に、黒沢によ
っ
て
一
流
の
売
込
間
屋
と
一
流
製
糸
家
の
間
で
為
替
手
形
決
済
方
法
が
開
か
れ
た
と
い
わ
れ
る
が
、
こ
れ
も
田
尻
の
啓
蒙
指
導
に
よ
る
。
（８）石井寛治「日本銀行の産業金融」『社会経済史学』第三八巻二号、一九七二年。
（９）杉山和雄「金融」『流通史Ⅱ』（古島・安藤編、体系日本史叢脅ｕ、一九七五年〕三九一一一、四頁における石井批判をみよ。
（、）山口和雄『日本産業金融史研究』紡績金融篇、第三章第一節「大阪紡績会社」（高村直助穂）三四七頁。
（
ｕ
）
同
上
書
に
よ
れ
ば
、
内
外
綿
が
大
阪
紡
織
と
一
手
宛
込
特
約
を
む
す
ん
だ
の
は
、
九
○
年
九
月
の
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
、
大
阪
紡
の
負
伎
欄
に
約
束
手
形
が
記
戦
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
そ
れ
に
先
だ
つ
九
○
年
上
期
か
ら
で
あ
る
。
（
⑫
）
同
上
書
第
一
章
第
三
節
「
紡
織
会
社
の
手
形
発
行
と
市
中
銀
行
」
（
杉
山
和
雄
稿
）
一
四
三
頁
、
第
七
四
表
。
（過）日銀は、国立銀行条例第五六条の大口貸出規制は貸付の承適用され、割引は適用外にあると考えていた。この点につい
ては、日銀文書局長三野村利助による川上佐七郎大阪支店長の照会に対する「回答」（一八九○年一二月一○日）『事務鶴
類
四
』
（
日
銀
大
阪
支
店
営
業
係
）
第
二
類
一
目
（
ご
第
五
項
、
に
よ
る
。
また日銀が一八八五年当時とった、手形割引について極度をきめないという方針は、依然踏襲されていたと思われる。
同上資料第二類、第一目（四）第四項、を染よ。
（
ｕ
）
紡
織
手
形
の
支
払
期
間
、
再
割
引
期
間
に
つ
い
て
は
、
同
上
、
一
二
六
頁
に
よ
る
。
（応）商業興信所『大阪市・京都市・神戸市商工業老資産録』（第三回、明治三○年一二月調）による。
（焔）平野紡の金沢仁兵衛、摂津紡の平野平兵衛、尼崎紡の福本元之助の関係は、新田直蔵編『菊池恭三翁傅』二九四八年）
を承よ・福本元之助は、富豪逸身佐兵術の三男であり、逸身銀行頭取佐一郎は次兄である。元之助は一八八九年尼紡取締
役、九三年社長に就任する一方、逸身銀行の実権を握ったという。
（Ⅳ）「摂津灘酒家興業銀行再割手形二関スル件」『事務護類二』（日銀大阪支店営業係）第二類第一目（二一一）第一項。しか
（６）以上の諸点については、田尻稲次郎（前大蔵次官〕「大に地方銀行の発達を望む」『東京経済雑誌』第六○八号、一八九
二年二月、を参照。
6１ 
以上、九○年代日銀信用をめぐって、いままで等閑視されてきた、その「再割引中央銀行」としての活動に具体
的実証的な検討を行った。その結果、何が明らかになったであろうか。これまでの通説との異同はどこにあろうか。
まず第一の論点は、日本銀行の「産業金融」をめぐってである。通説は、九○年以来の日銀株式担保再割引を強
調するが、日銀信用ルートという点では、それが公償担保、商品保証付手形、商業手形とならぶ四つのルートの一
つにすぎず、これまで商業手形、商品付手形ルートを過少に評価しすぎたと思われる。一八九○年（明治一一一一一年）
金融恐慌下、日銀は株式担保再割引ルートを開いたが、このとき同時に商業手形ルートも開き、また商品保証手形
再割引ルートの拡充を行ったことを見落してはならない。九○年代の日銀信用の特徴として、株式担保金融という
産業金融に従事したという点だけに光をあてることは、・ハラソスを失する。むしろ、商品保証手形、商業手形、株
●
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式担保手形、公債担保賛という異なった信用段階のルートを同時に行った占いにこそ、その際だった特徴がある。に
し九二年一○月、東京酒問屋（打田）の破綻により、灘酒造一円は恐慌にまきこまれた。打田の振出手形は、常に一一、一一一
○万円におよび、全て灘酒家銀行が割引たという。それ以外の関係銀行は、日銀、正金、第一の一一一支店であった。このと
き正金の灘酒家銀行に対する負俄は、一一一五万円に達した。それ以降、日銀大阪支店は同行に対して商業手形割引を行って
いない。『横浜正金銀行史』（一九二○年）一四一一一、四頁、および商業興信所『一一一十年之回顧』（一九二二年）四、五頁『日
本銀行統計月報』一八九三年二月による。
（昭）恐慌の原因は、融通手形の濫発にあった。この大阪割引会社はこのとき損失をこうむり、後年解散したという（商業興
信所『一一一十年之回顧』（一九二二年）一一、一一頁）。九六年七月にも木綿商は恐慌をおこしている。原因はまたしても融通
手形の濫用にあり、商業興信所は九四年以来警告していた（同上、一一○、一一一一、二一一一頁）。
お
わ
り
に
1890年代の日銀信用６２
しかかわらず、商品保証手形を商業手形でないという理由で、株式担保と一緒に「産業金融」と一括することは、
日銀のしっこうした段階的特質を見失うことになる。商品保証手形は商業手形への過渡形態であり、ともに商品流
通にねざし、流通信用に属す。この点で設備金融にねざす株式担保手形などの資本信用と段階を異にする。
第二の論点は、日銀と市場のかかわりについてである。通説は、市場に対して日銀の帝王の如き優越性、指導性
を強調する。しかし一九○○年以前に遡れば遡るほど日銀は、自生的に動く市場に対し、如何に架橋し影響力を行
使しうるか、懸命に腐心していたのである。日銀は、市場に対して強力に支配したというよりもむしろ、市場に追
随せざるをえなかったという色彩が強い。第１図の大阪インター鯵ハンタ金利と日銀商業手形再割引金利を比較して
も
、
日
銀
が
低
金
利
政
策
を
と
っ
た
と
は
い
え
な
い
。
市
場
優
位
の
も
と
で
、
日
銀
は
市
場
追
随
型
の
金
利
政
策
を
と
ら
ざ
る
を
え
な
第
三
の
論
点
は
、
当
時
の
日
銀
が
如
何
な
る
信
用
調
整
方
法
を
と
っ
た
か
、
こ
の
点
に
つ
い
て
で
あ
る
。
通
説
に
よ
れ
ば
、
日
銀
は
殖産興業のために重点的集中的資金配分を行ったという。横浜正金銀行に対する外国為替手形特別再割引制度、あ
るいは、株式担保再割引適格としてこの鉄道株と一一海運株、一海上保険株が採用されたこと、また運用において
も、保証品手形ルートでは生糸、商業手形ルートでは紡績、株式担保手形ルートでは鉄道・海運に集中していたこ
となどを考えるならば、通説のように日銀が優先的資金配分、質的統制を行っていたと見るのも一概に否定できな
い。しかし、次の点は明確にしておく必要があろう。日銀は、生糸や紡繊、鉄道業に由来する資金需要に応えよう
としたけれども、それに対し特別枠をつくって特別融通を与えたわけではない。商業手形のほかに貨物預り証、公
債、株式をふくむ、四つの流動証券を介する信用供与ルートをつくって、金融調整をはかったのである。もし日銀
が調節ルートを商業手形に限定していたならば、紡績金融に応えても、生糸金融や鉄道金融の巨大な資金需要に応
し
、
日
銀
が
低
金
到
か
つ
た
の
で
あ
る
。
6３ 
ずることができず、金融市場の資金需給を均すという日銀本来の機能を果すことはできなかったろう。市場の大き
な変動をさけるために、日銀は一時的な資金需要に応じる必要があったが、このとき日銀は、生糸金融に対して個
別的仁応ずるのではなく、商業手形にかわる貨物預り証による適格条件を定め、生糸以外の商品からも接近できる
よう一般化して応じたのである。この点は重要である。商業手形や商品保証付手形の再割引において、紡績や生糸
が大きな位置を占めたのは、日銀にとっては、資金の優先的配分、質的統制の結果というよりも、市場における資
金
需
給
の
結
果
に
す
ぎ
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
。
株式担保再割引についてはどうであろうか。その適格担保は一三の個別銘柄に限定されており、適格条件の一般
化が行われていないように見える。ここで翻ってふるに、大阪財界の強い要請にもかかわらず紡績株は、何故適格
とならなかったのであろうか。通説のように、日銀における資金の優先的配分が輸出産業の振興にむけられていた
とするならば、紡績株も適格担保に組み入れられても不思議はない。株式担保の適格条件は、政府の特別補助を受
けている半ば官営の色彩をもつ企業の株式であり、いわば準国債というべきものである。ここに、大阪商船と大阪
紡績の分岐点がある。日銀ならびに一般の銀行にとってそれは、大口の短期資金需給調節のための手段にすぎな
い。
（本稿作成において、法政大学特別研究助成をうけた）
